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1  Úvod 
V dnešní době velké konkurence jsou společnosti nuceny podrobněji zkoumat svou 
činnost a brát více v potaz důležitost svých rozhodnutí. Znalost finanční situace podniku je 
hlavním vodítkem k správnému a efektivnímu řízení společnosti. Důležitým pomocníkem pro 
posouzení finančního zdraví firmy je právě finanční analýza, která poukazuje nejen na slabé 
a silné stránky podniku, ale zároveň napomáhá najít případné nedostatky ve finančním 
hospodaření firmy. Analýza vychází převážně z účetních výkazů a lze ji rozdělit do tří části, 
kterými jsou: diagnóza finanční situace, hlubší zkoumání příčin zjištěného stavu a identifikace 
nežádoucího vývoje a možnosti nápravných opatření. 
 
Cílem bakalářské práce je zhodnotit finanční situaci společnosti ArcelorMittal Ostrava 
a.s. za období 1. 3. 2005 – 29. 2. 2008 pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy, kterými 
jsou rentabilita, zadluženost a stabilita, likvidita a aktivita. 
  
Bakalářská práce je rozdělena do pěti kapitol, přičemž první kapitolou je úvod. 
 
Náplní druhé kapitoly jsou teoretická východiska, která popisují předmět finanční 
analýzy, její uživatele, zdroje informací potřebné k výpočtům a možné metody výpočtu.   
 
Třetí kapitola je zaměřena na představení společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. V této 
části jsou uvedeny základní údaje týkající se podnikání analyzované společnosti a je zde 
provedena vertikální a horizontální analýza. 
 
Ve čtvrté kapitole, aplikační části práce, je na základě poznatků z prvních dvou kapitol 
zpracována finanční analýza společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. a provedeno srovnání 
firmy s odvětvím podle OKEČ. V závěru této kapitoly je provedeno celkové zhodnocení 
zjištěných výsledků analýzy a v případě negativního vývoje ukazatelů také doporučení pro 
zlepšení finanční situace podniku. Potřebné informace jsou čerpány z účetních výkazů 
(rozvahy a výkazu zisku a ztráty) za výše uvedené období.  
 
Poslední kapitolou je závěr, ve kterém je shrnuta celá bakalářská práce. 
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2  Metodologie finanční analýzy 
 
 2.1  Předmět finanční analýzy 
Finanční analýza je významnou součástí finančního řízení každého podniku. Hlavním 
úkolem je vyhodnocovat finanční situaci firmy, která je výsledkem působení ekonomických 
i neekonomických faktorů a vlivy těchto faktorů zohlednit při výkladu jejich výsledků.  
Finanční situace firmy je charakterizována stavem majetku, dluhů, rozdílem mezi majetkem 
a cizími zdroji (tj. vlastní kapitál), výší výnosů a nákladů, výší příjmů a výdajů.  
 V závislosti na konkrétních potřebách jednotlivých uživatelů lze finanční analýzu 
provádět různým způsobem, v různé míře detailnosti a pomocí různých forem a technik. 
 Je nutné zmínit, že vzhledem ke skutečnosti, že systém finanční analýzy není nijak 
kodifikovaný, ani žádným způsobem legislativně upraven a regulován právními předpisy, 
jako je tomu například u daňové problematiky nebo finančního účetnictví, dochází někdy 
k nejednotnosti terminologií a postupů, nejednoznačnosti výkladů, interpretací a srovnávání 
jejich výsledků.  
 
2.2  Uživatelé finanční analýzy 
Informace týkající se finančního stavu podniku, jsou předmětem zájmu mnoha 
subjektů, které přicházejí s daným podnikem do kontaktu. Jedná se především o akcionáře, 
podnikový management, obchodní partnery (dodavatele a odběratele), zaměstnance, stát, 
banky a jiné věřitele. Ovšem důležitá je také pro burzovní makléře, analytiky, účetní a daňové 
poradce, odborové svazy, novináře a veřejnost. 
2.2.1  Investoři 
Prvotními uživateli informací obsažených ve finančních výkazech (rozvaze, výkazu 
zisku a ztrát a výkazu peněžních toků) jsou akcionáři poskytující kapitál podniku a ostatní 
investoři, kterými mohou být jak kapitálově silní institucionální investoři (investiční fondy), 
tak i fyzické osoby s omezenými finančními zdroji. Investoři využívají finanční informace 
z hlediska investičního a hlediska kontrolního.  
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Z investičního hlediska jsou informace využívány pro rozhodování o budoucích 
investicích, které musí být totožné s požadavky investorů na riziko,1 kapitálové zhodnocení, 
výnosnost, likviditu atp. Hlavní zájem je soustřeďován na poměr rizika a míru výnosnosti jimi 
vloženého kapitálu. 
Z kontrolního hlediska investoři (akcionáři) požadují po manažerech podniku, jehož 
akcie vlastní, zprávy o tom, jak manažeři hospodaří s majetkem podniku, a to formou 
výročních nebo jiných zpráv o finančním stavu podniku. Zajímají se především o stabilitu 
a likviditu podniku, o disponibilní zisk2 (většinou na něm závisí výše dividend) a zda 
manažeři svými záměry zajišťují fungování a případný rozvoj podniku. 
2.2.2  Manažeři 
Manažeři podniku využívají informace získané z finančního účetnictví především pro 
finanční řízení podniku, a to jak pro řízení  strategické (dlouhodobé), tak i pro řízení 
operativní (krátkodobé). Tyto informace umožňují vytvoření zpětné vazby mezi řídícím 
rozhodnutím a jeho praktickým důsledkem. Znalost finanční situaci firmy umožňuje 
manažerům provést správná rozhodnutí týkající se například získání finančních zdrojů při 
zajišťování optimální majetkové struktury a vhodného způsobu jeho financování nebo týkající 
se alokaci volných peněžních prostředků. 
2.2.3  Obchodní partneři 
Obchodní dodavatelé se zajímají především o to, zda jim bude podnik schopen hradit 
své závazky. Soustřeďují zájem na solventnost,3 likviditu (ukazatelé platební schopnosti)  
a u dlouhodobých dodavatelů také na dlouhodobou stabilitu podniku s cílem zabezpečit svůj 
odbyt u stabilního zákazníka. 
Odběratelé (zákazníci) se zajímají o finanční situaci dodavatele především kvůli 
sjednaným dlouhodobým kontraktů, a to z důvodu, aby se nedostali do problémů 
se zajištěním vlastní výroby v případě potíži nebo dokonce bankrotu dodavatele. 
2.2.4  Zaměstnanci 
Zaměstnanci podniku mají mnohdy zájem na prosperitě, hospodářské a finanční 
stabilitě svého podniku. K dosažení určitých hospodářských výsledků mohou být totiž 
                                               
1 Jde o situaci, kdy ten, kdo se rozhoduje, zná všechny možné důsledky svého rozhodnutí a je schopen určit 
pravděpodobnost každého tohoto rozhodnutí. 
2 Disponibilním ziskem je čistý zisk po zdanění a odečtení nákladových úroků. 
3 Solventnost je chápána jako schopnost dostát svým finančním závazkům řádně a včas. 
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finančně motivováni nebo se od nich mohou odvíjet určité zaměstnanecké výhody. Především 
je ale pro zaměstnance stabilní podnik znakem větší jistoty zaměstnání. 
2.2.5  Banky a jiní věřitelé 
Věřitelé žádají o co nejvíce informací o finanční situaci podniku (potencionálního 
dlužníka), aby mohli provést rozhodnutí, zda úvěr poskytnou, v jaké výši a při jakých 
podmínkách. Banky často zahrnují do smluv o poskytnutí úvěru klauzule, kterými je vázána 
stabilita úvěrových podmínek na hodnoty konkrétních finančních ukazatelů. Majitelé 
dluhopisu se zajímají především o likviditu, o finanční stabilitu firmy a zda jim podnik splatí 
dluhopis ve sjednané době a výši. 
2.2.6  Stát a jeho orgány 
Zájmy tohoto subjektu jsou například z důvodu statistických, pro kontrolu plnění 
daňových povinností nebo kontrolu podniků se státní majetkovou účastí. Důležitým aspektem 
je vyžadování informací z důvodů formulování hospodářské politiky státu.  
 
2.3  Informační zdroje pro finanční analýzu 
Mezi výchozí a základní zdroje informací finanční analýzy patří především výkazy 
finančního a vnitropodnikového účetnictví. 
Do výkazů finančního účetnictví  řadíme rozvahu, jež udává přehled o stavu a struktuře 
majetku a zdrojích jeho krytí, výkaz zisku a ztrát, který informuje o tvorbě a užití výsledků 
hospodaření a výkaz peněžních toků (výkaz Cash flow), jež zachycuje pohyb peněžních 
prostředků.   
Výkazy účetnictví vnitropodnikového na rozdíl od finančního nepodléhají žádné jednotné 
metodické úpravě a každý podnik si je vytváří podle svých potřeb. Mají interní charakter 
a nejsou veřejně dostupné. Zahrnujeme zde například výkazy o spotřebě nákladů na jednotlivé 
výkony či v jednotlivých střediscích nebo výkazy zobrazující vynakládání podnikových 
nákladů, které jsou různě členěny.  
Nutnou podmínkou je, aby tyto výkazy věrně odrážely skutečnou situaci podniku. 
Kromě výše uvedených zdrojů jsou využívány i další informace. Lze je shrnout do tří 
základních skupin, kterými jsou informace nekvantifikovatelné, kvantifikovatelné nefinanční 
a finanční. 
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Nekvantifikovatelné informace představující zprávy vedoucích pracovníků jednotlivých 
útvarů firmy, komentáře manažerů, odborného tisku, nezávislá hodnocení, prognózy. 
Kvantifikovatelné nefinanční informace jsou obsaženy ve firemních statistikách produkce, 
odbytu, zaměstnanosti, prospektech, normách spotřeby a interních směrnicích. 
Zdroji dat finančních informací jsou zejména prognózy finančních analytiků a vedení 
firmy, burzovní informace, zprávy o vývoji měnových relací a úrokových měr. 
2.3.1  Rozvaha 
 Rozvaha je základním účetním výkazem. Zachycuje stav majetku podniku (aktiv) 
a zdrojů jeho krytí (pasiv) k určitému časovému okamžiku. Jedná se tedy o výkaz stavových 
veličin. 
 Základním hlediskem pro třídění aktiv je jejich funkce a s ní související doba 
vázanosti v reprodukčním cyklu podniku. V rámci struktury aktiv členíme jednotlivé položky 
do čtyř základních skupin, kterými jsou pohledávky za upsaný základní kapitál, dlouhodobý 
majetek, oběžná aktiva a ostatní aktiva (časové rozlišení). 
Pasiva informují o tom, jakým způsobem jsou aktiva firmy financována. Dělíme je dle 
vlastnictví zdrojů na vlastní kapitál a cizí zdroje (kapitál). Položky časového rozlišení 
zařazujeme do ostatních pasiv.  
Základním principem rozvahy je bilanční princip, což znamená, že každý majetek, který 
firma má, musí být z určitého zdroje profinancován. Tedy AKTIVA = PASIVA.  Jednotlivé 
položky rozvahy jsou uváděny za běžné a minulé období. U každé položky náležící do aktiv 
jsou za běžné účetní období uváděny hodnoty brutto, korekce a hodnoty netto. Brutto hodnota 
vyjadřuje prvotní ocenění při pořízení. Korekce představuje oprávky a opravné položky 
sloužící k reálnějšímu ocenění, netto hodnota je rozdílem položky brutto a korekce 
a vyjadřuje současnou účetní hodnotu majetku. Položky pasiv jsou uváděny v hodnotách 
netto.  
Nevýhodou rozvahy je hlavně statický charakter, tedy v okamžiku, kdy analyzujeme, 
je už stav majetku, závazků a vlastního kapitálu jiný. Vypovídací schopnost rozvahy je 
ovlivňována několika podmínkami. Mezi ty zásadní patří používání historických cen, technika 
oceňování investičního majetku, zásob a pohledávek. 
2.3.2  Výkaz zisku a ztráty 
 Výkaz zisku a ztráty je tokový výkaz a je sestavován z nákladů a výnosů za běžné 
období. Slouží k zjišťování výše výsledku hospodaření podniku, který vypočítáme ze vztahu  
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VÝNOSY – NÁKLADY, a pro hodnocení schopnosti podniku zhodnocovat vložený kapitál. 
Náklady jsou v peněžním vyjádření spotřebou výrobních činitelů. Mají těsný vztah 
k výkonům, které tvoří hlavní předmět podnikatelské činnosti. Projevují se jako úbytek aktiv 
nebo zvýšení závazků. 
 Výnosy představují částku, na kterou má podnik z titulu prodeje zboží či služeb nárok. 
Jedná se o peněžní vyjádření výsledků podnikatelské činnosti. Projevují se jako přírůstek 
aktiv nebo snížení závazků.  
 Náklady a výnosy jsou členěny do tří oblastí tvořících podnikatelské aktivity.  Jedná se 
o oblast provozní, finanční a mimořádné aktivity. Výsledky hospodaření se zjišťují odděleně 
za tyto činnosti a součet těchto tří výsledků hospodaření představuje výsledek hospodaření za 
běžnou činnost podniku celkově (viz. Tab. 2.1). 
 
Tab. 2.1 Výkaz zisku a ztrát 
Zkratka  Položka 
OM + OBCHODNÍ MARŽE 
Tp + Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
Np - Provozní náklady 
VHp = Provozní výsledek hospodaření 
Vf + Výnosy z finanční činnosti 
Nf - Náklady z finanční činnosti 
VHf = Finanční výsledek hospodaření 
DB - Daň z příjmu za běžnou činnost 
VHB = Výsledek hospodaření za běžnou činnost (VHp + VHr + DB) 
VM + Mimořádné výnosy 
NM - Mimořádné náklady 
DM - Daň z mimořádné činnost 
VHM = Mimořádný výsledek hospodaření 
VH = Výsledek hospodaření za účetní období (VHB + VHM) 
Zdroj: DLUHOŠOVÁ, Dana. (2006). Finanční řízení a rozhodování podniku. 1. vydání. Praha: 
Express. 
 
Transakce ve výkazu jsou zachycovány a vykazovány v období, jehož se časově 
i věcně týkají, nikoliv zda v daném období došlo k peněžnímu příjmu či výdaji. Jinak řečeno, 
výnosy jsou zaznamenávány v období, ve kterém byly realizovány (okamžik poskytnutí 
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služby), bez ohledu na to, zda ve stejném období došlo k jejich úhradě. Obdobně i u nákladů 
je pro jejich uznání rozhodující doba, v níž náklady vznikly  
Pro účely finančních analýz může být vyjádření zisku různě přizpůsobeno. Vertikální 
struktura rozkladu zisku je zobrazena v tab. 2.2. 
 
Tab. 2.2 Vertikální rozklad výsledku hospodaření podniku 
  Postup rozkladu Zkratka Název 
  Zisk před úhradou úroků, daní a odpisů. EBITDA 
(Earnings before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortisation Charge) 
- odpisy     
= 
Zisk před úradou úroků a před 
zdaněním. 
 EBIT (Earnings before Interest and Taxes) 
- úroky     
= Zisk před zdaněním - Hrubý zisk  EBT (Earnings before Taxes) 
- daň     
= Čistý zisk  EAT (Earnings after Taxes) 
- divideny     
= Nerozdělený zisk  EAR (Earnings Retained) 
Zdroj: Vlastní tvorba 
2.3.3  Výkaz cash flow 
 Synonymem výkazu cash flow je přehled o peněžních tocích a jeho smyslem je 
vysvětlit změny peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů daného podniku za účetní 
období. Podnik může v účetnictví vykazovat vysoké tržby a zisk, ale jeho peněžní příjmy 
a stav peněžních prostředků může být nízký. Tato skutečnost vzniká v důsledku obsahového 
a časového nesouladu mezi náklady a výdaji, výnosy a příjmy, ziskem a stavem peněžních 
prostředků. Proto je velmi důležité sledovat a analyzovat pohyb peněžních prostředků, 
protože růst zisku vždy neznamená růst peněžních prostředků. V souvislosti s ekonomickou 
činností se nerovná stavu peněžních prostředků, ale představuje změnu stavů peněžních 
prostředků. Jedná se o tokovou veličinu, jejíž  základním principem je vyjádření rozdílu 
přílivu a odlivu hotovosti za určité období. 
 Účetní jednotka si sama může zvolit obsahovou náplň peněžních prostředků 
a ekvivalentů a také metodu zpracování výkazu cash flow. Peněžními prostředky jsou 
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myšleny peníze v hotovosti, ceniny, peníze na bankovních účtech (včetně případného 
pasivního zůstatku běžného účtu) a peníze na cestě. Peněžní ekvivalenty zahrnují krátkodobý 
likvidní majetek, který je snadno a pohotově směnitelný za předem známou hodnotu. Přehled 
o peněžních tocích je možné sestavovat metodou přímou a nepřímou.  
 Přímá metoda 
Sestavování cash flow přímou metodou spočívá na principu sledování příjmů 
a výdajů v souvislosti s jednotlivými hospodářskými operacemi v podniku za dané 
období. Tato metoda sestavování peněžních toků je v praxi používána zřídka.  
 Nepřímá metoda 
Výkaz je sestaven odečtením přírůstku či úbytků (oproti počátečnímu stavu) 
příslušných položek aktiv a pasiv od čistého zisku po zdanění a odpisech. Struktura 
výkazu cash flow je členěna stejně jako u přímé metody na části cash flow z provozní, 
investiční a finanční činnosti (podle základních aktivit podniku). Nepřímý způsob 
výpočtu je znázorněn ve zjednodušeném pojetí v tab. 2.3, přičemž pro rozborové účely 
je použití právě této metody výhodnější a přehlednější.  
 
Tab. 2.3 Nepřímý způsob výpočtu cash flow 
Sympol   Položka 
EAT + Čistý zisk po odečtení úroků a zdanění 
Odp + Odpisy 
Δ Zas - Změna stavu zásob 
Δ Pohl - Změna stavu pohledávek 
Δ ZavKr + Změna stavu krátkodobých závazků 
CFprov = Cash flow z provozní činnosti 
Δ SA - Přírůstek dlohodobých aktiv (investice) 
CFinv = Cash flow z investiční činnosti 
Δ BÚ + Změna bankovních úvěrů 
Δ NZ + Změna nerozděleného zisku minulých let 
Div - Dividendy 
Akc + Emise akcií 
CFfin = Cash flow z finanční činnosti 
CFcelkem = Cash flow celkem (CF prov + CF inv + CF fin) 
Zdroj: DLUHOŠOVÁ, Dana. (2006). Finanční řízení a rozhodování podniku. 1. vydání. Praha: 
Express. 
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2.3.4  Vazba mezi finančními výkazy 
 Vazby mezi účetními výkazy jsou zachyceny v tří-bilančním systému. Spojovací 
prvkem mezi rozvahou a výkazem zisku a ztráty je výsledek hospodaření. Rozvaha na straně 
pasiv ve vlastním kapitálu zaznamenává výsledek hospodaření podniku, ovšem způsob jeho 
vzniku zobrazuje pouze výsledek hospodaření. Mezi výkazem cash flow a rozvahou jsou 
spojovacím prvkem peněžní prostředky, které jsou v rozvaze zachycovány na straně aktiv 
v oběžném majetku. 
 
2.4.  Metody finanční analýzy 
Způsoby srovnání výsledků finanční analýzy mohou být různé. Postup pro prováděný 
je však u všech metod totožný a skládá se z diagnózy základních charakteristik finanční 
situace, hlubšího rozboru příčin zjištěného stavu a z identifikace hlavních faktorů 
nežádoucího vývoje a přijetí opatření. 
Zjištěné hodnoty je možné srovnávat: 
 v čase – analýza trendů, 
 v prostoru – mezipodnikové srovnání, 
 skutečnost s plánem, 
 na základě externích zkušeností (odborných odhadů). 
Míra vypovídací schopnosti analýzy se odvíjí od počtu sledovaných období. 
Nejkratším možným počtem jsou tři období, přičemž čím je počet období vyšší, tím vyšší je 
vypovídací schopnost prováděné analýzy.  
„Základní techniky finanční analýzy zahrnují metody založené na zpracování 
zjištěných údajů obsažených v účetních výkazech a údajů z nich odvozených – ukazatelů. 
Podle toho se dělí na dvě skupiny. Budeme-li používat a analyzovat přímo položky účetních 
výkazů, hovoříme o metodě absolutní, s využitím absolutních, resp. extenzivních ukazatelů. 
V případě, že budeme používat vztah dvou různých položek a jejich číselných hodnot, 
hovoříme o metodě relativní, s využitím relativních, resp. intenzivních ukazatelů.“4  
Ve spojitosti s absolutními ukazateli lze vymezit členění ukazatelů na stavové 
(uvádějící údaje o stavu k určitému časovému okamžiku – rozvaha) a tokové (vypovídající 
o vývoji ekonomické skutečnosti za určité období – výkaz zisku a ztrát a cash flow). 
                                               
4 KISLINGEROVÁ, Eva; HNILICA, Jiří. (2005). Finanční analýza krok za krokem. Praha: C. H. Beck. 
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Extenzivní ukazatelé tvoří základní východisko rozboru. Řadíme zde vertikální a horizontální 
analýzu. 
V relativní metodě mají významnou roli poměrové ukazatele, které jsou základním 
metodickým nástrojem, „jádrem metodiky finanční analýzy“.5 
2.4.1  Procentní rozbor 
Procentní rozbor uvádí podíly jednotlivých údajů rozvahy na celkových aktivech či 
pasivech nebo podíl jednotlivých položek výsledovky k tržbám. Jelikož je obvykle  
kombinován s hodnocením vývojových tendencí, vychází z rozvah sestavených k různým 
datům a výsledovek za různá období. Zahrnujeme zde vertikální a horizontální analýzu. 
 
 Vertikální analýza  
Princip této metody analýzy spočívá ve stanovení základu (100%) a ostatní položky se 








kde Pi je hledaný vztah, Bi je velikost bilanční položky i. U rozvahy je za základnu 
považována částka celkových aktiv nebo pasiv (celková suma) a jednotlivé položky 
rozvahy odrážejí, z kolika procent se podílejí na celkové sumě. Celkovou sumou mohou 
být suma všech položek, ale i podpoložek (oběžná aktiva, cizí zdroje), které chceme 
analyzovat.  Při rozboru výkazu zisku a ztráty je bráno za základ celkové výnosy, resp. 
tržby. Cílem je zjistit jak se jednotlivé majetkové části podílely na bilanční sumě. 
 
 Horizontální analýza 
Analýza, nazývána také jako analýza vývojových trendů, se věnuje časovým změnám 
absolutních ukazatelů. Je založena na principu srovnání položek jednotlivých výkazů 
v několika obdobích. Pro kvantifikaci meziročních změn lze využít indexy či diference. 
Indexy vyjadřují o kolik procent se jednotlivé položky výkazu změnily oproti roku 










kde Bi je hodnota bilanční položky i, t je běžný rok a (t-1) rok předchozí. Pokud index 
nelze vypočítat (dělitel je roven nule) nebo se jedná o situaci, kdy položka v minulém 
                                               
5 KISLINGEROVÁ, Eva, HNILICA, Jiří. (2005). Finanční analýza krok za krokem. Praha: C. H. Beck. 
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období byla velmi malá a v následujícím výrazně vzrostla (index v procentech nabývá 
vysokých a nepřehledných hodnot), je výhodnější použít ke kvantifikaci změny diference.  
 Diference vyjadřují o kolik se jednotlivé položky změnily v číslech absolutních. 
Matematický zápis diference lze vyjádřit 
)1()(1  tBtBD iitút , 
kde Dt/t-1 je změna oproti minulému období, t je čas a Bi hodnota bilanční položky i. 
Doporučuje se provést horizontální analýza jak v relativním, tak v absolutním rozměru 
(pokud již výše zmíněné důvody nezabraňují provést analýzu pomoci indexů). 
2.4.2  Poměrová analýza 
Za dlouhou dobu užívání poměrové analýzy bylo navrženo velké množství ukazatelů, 
z nichž se některé navzájem lišili pouze drobnými modifikacemi. Praktickým užíváním však 
došlo k vyčlenění určitých skupin, které jsou všeobecně akceptovány a umožňují vytvořit 
základní představu o finanční situaci podniku.  
Jedná se o systematické analyzování soustavy vybraných ukazatelů. Zpravidla jsou 
uváděny čtyři hlavní skupiny, přičemž každá skupina se váže k nějakému aspektu finančního 
stavu firmy. Patří zde ukazatelé aktivity, rentability, likvidity a finanční zadluženosti 
a stability. Obecně jsou nazývány ukazateli poměrovými, protože jsou vypočítány jako poměr 
jedné položky (skupiny položek) k jiné položce (skupině položek) uvedené ve výkazech, mezi 
nimiž existují určité souvislosti.  
2.4.2.1  Ukazatelé rentability 
Rentabilitou rozumíme měřítko schopnosti firmy vytvářet nové zdroje, respektive 
dosahovat zisku pomocí investovaného kapitálu. Ukazatelé rentability patří v praxi 
k nejpoužívanějším ukazatelům, protože poskytují informace o výši efektu, jakého bylo 
dosaženo vloženým kapitálem. Základním kritériem hodnocení je tedy výnosnost vloženého 





Informace o zisku jsou zjišťovány z výkazu zisku a ztráty a údaje o vloženém kapitálu 
z rozvahy. Při výpočtu tedy porovnáváme data za celé účetní období s daty zjištěnými 
k určitému dni. Tato nesrovnalost může být zmírněna, a to tak, že údaje z rozvahy nahradíme 
průměrem těchto dat, nejčastěji aritmetickým průměrem počátečního a koncového stavu. 
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Podle typu kapitálu, který je použit, rozlišujeme rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastního 
kapitálu,  rentabilitu dlouhodobě investovaného kapitálu a rentabilitu tržeb. 
 
 Ukazatel rentability aktiv 
Ukazatel rentability aktiv (Return on Assets – ROA) je považován za hlavní ukazatel 
rentability, protože poměřuje zisk s celkovými aktivy, které byly investovány do podnikání, 
bez ohledu na zdroje financování. Rentabilitu aktiv vypočítáme z následujícího poměru 
A
EBIT
ROA  ,          (1.1) 
přičemž za parametr EBIT dosadíme zisk před odečtením úroku a zdanění a za A hodnotu 
aktiv.  
 
Z vertikální vztahu výsledku hospodaření podniku (obr. 1) vyplývá, že čitatel lze 









,         (1.2) 
přičemž za EAT dosadíme čistý zisk po odečtení úroku a zdanění. Parametrem t je sazba daně 
z příjmů vydělena stem a za A dosadíme celková aktiva.  
 
Cílem managementu podniku by měla být snaha dosahovat rostoucího trendu tohoto 
ukazatele v čase.  
 
 Ukazatel rentability vlastního kapitálu  
Pomocí ukazatele rentability vlastního kapitálu (Return of Equity – ROE) vyjádříme 
celkovou výnosnost vlastních zdrojů. Míra zisku vypočtena z vlastního kapitálu je 
ukazatelem, pomocí něhož akcionáři, majitelé a další investoři zjišťují, zda jejich kapitál 
přináší dostatečný výnos např. s porovnáním výnosu z obligací nebo uložením peněz 
v bankách. ROE vypočteme ze vztahu 
VK
EAT
ROE  ,           (1.3) 
kde za EAT dosadíme čistý zisk po odečtení úroků a zdanění a za parametr VK vlastní kapitál 
podniku.  
Ukazatel by měl mít rostoucí tendenci v čase. 
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 Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů 
Tento poměrový ukazatel, tedy rentabilita dlouhodobých zdrojů (Return of Cupital 
Employed – ROCE) vyjadřuje efekt, jakého bylo dosaženo z realizace dlouhodobých investic. 
Význam dlouhodobé investice je hodnocen na základě výnosnosti vlastního kapitálu 
spojeného s dlouhodobými zdroji, tedy zvýšení potenciálu vlastníka s využitím dlouhodobého 





 , (1.4) 
kde parametr EBIT vyjadřuje čistý zisk před odečtením úroků a zdaněním, parametrem VK je 
vlastní kapitál podniku.  
 










kde za EAT dosadíme čistý zisk po odečtení úroku a zdanění. Parametrem t je sazba daně 
z příjmů vydělena stem a parametru VK je vlastní kapitál.  
 
Ukazatel ROCE je často využíván k mezipodnikovému porovnání a jeho trend by měl 
být v čase rostoucí. 
 
 Ukazatel rentability tržeb 
Ukazatel rentability tržeb (Return of Sales – ROS) bývá využíván 
k vnitropodnikovému řízení firmy. Jeho nízká hodnota vypovídá o chybném řízení firmy, 
střední hodnota je výsledkem dobré práce managementu firmy a dobrého jména firmy 
a vysoká úroveň ukazuje na nadprůměrnou úroveň podniku. Rentabilitu tržeb (ziskové 
rozpětí) zjistíme ze vztahu 
T
EAT
ROS  . (1.6) 
Za parametr EAT dosadíme čistý zisk po odečtení úroků a zdanění a za parametr T celkové 
tržby za dané období.  
Firma využívá tento ukazatel zejména pro mezipodnikové srovnání a srovnání v čase. 
Žádoucí je rostoucí trend. 
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 Ukazatel rentability nákladů 
Rentabilita nákladů je velmi často užívaný ukazatel udávající informaci o tom, kolik 
korun čistého zisku získá podnik vložením 1 koruny celkových nákladů. Rentabilitu nákladů 





 , (1.7) 
kde ROC je rentabilita nákladů, za parametr EAT dosadíme čistý zisk po odečtení úroku 
a zdanění a za N celkové náklady. 
Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím vyšší je procento zisku a to díky lepšímu 
zhodnocení vloženého kapitálu. U mezipodnikového srovnání je lepší vyhodnotit rentabilitu 
dílčích nákladů a tu porovnat. Žádoucí je rostoucí vývoj ukazatele v čase. 
 
2.4.2.4  Ukazatelé finanční stability a zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti sledují vztah mezi vlastními a cizími zdroji. Zadluženost 
nemusí být vždy negativní charakteristikou firmy, a to i v případě, že se jedná o zadluženost 
relativně vysokou. V dobře fungující firmě může naopak vysoká finanční páka6 kladně 
přispívat k rentabilitě vlastního kapitálu. 
 Při analýze zadluženosti firmy je důležité zjistit z výroční zprávy (z přílohy k účetní 
závěrce) výši majetku, který je financován prostřednictvím leasingu. Aktiva nabytá 
prostřednictvím leasingu se totiž neobjeví v rozvaze, a proto je nezbytné využívat současně 
ukazatelů na bázi výsledovky, kde jsou zachycena prostřednictvím nákladů. 
 
 Ukazatel podílu vlastního kapitálu na aktivech 
Výpočet ukazatele zadluženosti vlastního kapitálu charakterizuje dlouhodobou 
finanční stabilitu a informuje o tom, do jaké výše je podnik schopen krýt svůj majetek 
vlastními zdroji a jak vysoká je jeho finanční samostatnost. Hodnotu ukazatele vypočteme 





 . (1.8) 
Čitatel VK je vlastní kapitál firmy a jmenovatel A jsou celková aktiva podniku.  
Pozitivní je rostoucí trend v čase. 
                                               
6 Viz. ukazatelé zadluženosti. 
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 Ukazatel celkové zadluženosti 
Ukazatel celkové zadluženosti firmy měří podíl věřitelů na celkovém kapitálu, z něhož 
firma financuje svůj majetek. Nazývá se také ukazatelem věřitelského rizika. Výši celkové 





 , (1.9) 
kde parametr CK představuje cizí kapitál a do jmenovatele zlomku za A dosadíme celková 
aktiva firmy. 
Spíše než pro firmy je velmi významný pro dlouhodobé věřitele jako jsou komerční 
banky. Ukazatel je ovlivňován jak věřitelským rizikem, tak i výnosností podniku. Pozitivní je 
klesající trend tohoto ukazatele v čase. 
 
 Stupeň krytí stálých aktiv 
Tento ukazatel dává do poměru dlouhodobý kapitál, kterým je vlastní kapitál 




SAkrytíStupeň  , (1.10) 
přičemž SA jsou stálá (fixní) aktiva a parametrem DK v čitateli je dlouhodobý kapitál. 
Čím je ukazatel vyšší, tím je finanční stabilita firmy lepší. Hodnota by měla dosahovat 
alespoň 100%, což znamená, že veškerá stálá aktiva by měla být kryta dlouhodobým 
kapitálem. Žádoucí je rostoucí trend v čase. 
 
 Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu 
Přijatelná zadluženost vlastního kapitálu závisí na fázi vývoje podniku a postoji 
vlastníků k rizikům. Hodnotu ukazatele zjistíme výpočtem vzorce  
VK
CK
VKZadlužení  , (1.11) 
kde za VK dosadíme vlastní kapitála a za parametr CK cizí kapitál. 
U stabilních firem by se zadluženost měla pohybovat v intervalu 80% - 120%. 
Pozitivní je klesající trend. 
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 Majetkový koeficient (finanční páka) 
Důležitým cílem finančního řízení podniku je dosažení optimální zadluženosti, nebo-li 
optimálního poměru vlastních a cizích zdrojů financování. Tento poměr souvisí s náklady 
spojenými se získáním určitého druhu kapitálu. Náklady cizího kapitálu jsou obecně chápány 
úroky, které podnik musí zaplatit za získání těchto zdrojů. Náklady na vlastní kapitál 
představují dividendy a podíly na zisku.  
Náklady vlastního kapitálu jsou dražší než náklady cizího kapitálu, neboť akcionář 
není oprávněn požadovat zpět vložený kapitál. Podílení se na základním kapitálu společnosti 
je pro vkladatele rizikovější, než uložení peněžních prostředků u finančních institucí nebo 
investování do státních dluhopisů, a proto za svůj kapitál požaduje i vyšší cenu. Krytí potřeb 
především vlastními zdroji, by tedy mohlo vést k finančnímu zatěžování podniku 






 , (1.12) 
kde MK je majetkový koeficient, parametr v čitateli A jsou celková aktiva a ve jmenovatel 
VK představuje vlastní kapitál podniku. 
Pozitivní je pro firmu udržovat tento ukazatel na stabilní úrovni. 
 
 Ukazatel úrokového krytí  
Ukazatel udává informace o tom, kolikrát je zajištěno placení úroku, nebo-li kolikrát 
jsou úroky kryty výši provozního zisku. Výši úrokového krytí vypočteme ze vzorce 
úroky
EBIT
ÚK  , (1.13) 
kde ÚK je úrokové krytí, čitatel EBIT je čistý zisk před odečtením úroku a zdanění a do 
jmenovatele dosadíme výši úroků vydělených stem. 
Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je situace ve firmě lepší. Rovná-li se hodnota 
100%, znamená to, že podnik svou činností vydělá pouze na úroky a zisk je tedy nulový. Je-li 
hodnota nižší než 100%, znamená to, že si podnik nevydělá ani na úroky. Žádoucí je rostoucí 
trend v čase. 
 
 Ukazatel úrokového zatížení 
Ukazatel úrokového zatížení je převrácenou hodnotou ukazatele úrokového krytí 




ÚZ  . (1.14) 
kde ÚZ je úrokové zatížení, do čitatele dosadíme výši úroků vydělených stem a jmenovatelem 
je čistý zisk před odečtením úroku a zdanění – EBIT. 
Obecně platí, že pokud má podnik nižší úrokové zatížení, může si dovolit vyšší podíl 
cizích zdrojů. Žádoucí je pro firmu snížit úrokové zatížení, ovšem do určité míry. Rozhodující 
je totiž výnosnost vložených prostředků a úrokové míry. 
 
2.4.2.3  Ukazatelé likvidity 
Pod pojmem likvidita chápeme obecnou schopnost podniku hradit své závazky, 
zaopatřit dostatek volných prostředků na provedení potřebných plateb. Likvidita podniku je 
ovlivňována např. prodejností výrobků na trhu, dobou splatnosti pohledávek nebo v nutných 
případech časem, který je nezbytný pro prodej vlastních zásob. Likvidita se z pravidla člení na 
likviditu celkovou, pohotovou a okamžitou. 
 
 Ukazatel celkové likvidity 
Celková likvidita porovnává objem oběžných aktiv s objemem závazků splatných do 
1 roku. Hodnotu ukazatele vypočteme dosazením do vzorce 
závazkykrátkodobé
OA
CL  , (1.15) 
přičemž CL je celková likvidita, parametrem OA jsou oběžná aktiva a do jmenovatele 
dosadíme krátkodobé závazky. 
Za přiměřenou výši tohoto ukazatele je považován interval 1,5 – 2,5 dle Dluhošové 
(2006). V případě mezipodnikového srovnání je důležité porovnávat podniky s obdobným 
charakterem činnosti. Cílem je udržet stabilní výši tohoto ukazatele. 
 
 Ukazatel pohotové likvidity 
Pro vyjádření pohotové likvidity poměřujeme tzv. pohotové prostředky, mezi které 
patří pokladní hotovost, peníze na bankovních účtech, obchodovatelné cenné papíry 
a pohledávky se závazky splatnými v blízké budoucnosti (do 1 roku). Výši pohledávek je 
vhodné snížit o nedobytné pohledávky, případně o pohledávky, jejichž návratnost je 






 , (1.16) 
kde PL je pohotovou likviditou, za parametr OA dosadíme oběžná aktiva, od kterých 
odečteme zásoby a do jmenovatele za KZ dosadíme krátkodobé závazky. 
Doporučená hodnota by se měla pohybovat v rozmezí 1,0 – 1,5 dle Dluhošové (2006). 
Pozitivní je růst tohoto ukazatele v čase. 
 
 Ukazatel okamžité likvidity 
Okamžitá likvidita dává do poměru platební prostředky, jako jsou peníze na účtech, 




OL  , (1.17) 
Zkratka OL znamená okamžitá likvidita, do čitatele za parametr pohotové PP dosadíme 
pohotové peněžní prostředky a do jmenovatele za KZ krátkodobé závazky.  
Dluhošová (2006) uvádí za optimální hodnotu okamžité likvidity interval 0,9 – 1,1. 
Žádoucí je rostoucí tendence, ovšem vzhledem k poměrně nestabilnímu vývoji tohoto 
ukazatele může mít pro firmu spíše doplňující charakter.  
 
 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál (provozní, provozovací kapitál) lze vypočítat dvěma způsoby – 
z pozice aktiv a z pozice pasiv.  
Z pozice aktiv vypočítáme čistý pracovní kapitál (ČPK) z rozdílu 
 KZOAČPK  , (1.18) 
kde OA jsou oběžná aktiva (zásoby, krátkodobé pohledávky a finanční majetek) 
a KZ krátkodobé závazky (pasiva). Potom ČPK je charakterizován jako oběžná aktiva 
očištěna o ty závazky podniku, které bude nutno uhradit do jednoho roku. Oběžná aktiva jsou 
tedy snížena o hodnotu, která bude použita na úhradu krátkodobých závazků a bankovních 
úvěrů.  
 Z pozice pasiv zjistíme hodnotu ze vzorce  
SAVKDZČPK  )( , (1.19) 
přičemž  DZ  jsou dlouhodobé závazky, VK vlastní kapitál a SA stálá (fixní) aktiva. V případě 
použití této metody výpočtu je ČPK charakterizován jako část oběžných aktiv, která jsou 
financována dlouhodobými zdroji.  
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Výše čistého pracovního kapitálu se odvíjí od skladby bilance v podniku. Je vyjádřen 
v absolutních hodnotách. Má-li být podnik likvidní, pak by měly být splněny podmínky 
SADZKZOA   , (1.20) 
. Nastane-li ve firmě situace, že oběžný majetek je financován dlouhodobými zdroji, 
pak hovoříme o překapitalizování podniku a naopak, pokud jsou dlouhodobá (fixní) aktiva 
financována krátkodobými zdroji, pak dochází k podkapitalizování. 
 Výše a růst čistého pracovního kapitálu odráží finanční a investiční činnost firmy 
a celkovou úspěšnost jejího řízení.  
 
2.4.2.1  Ukazatelé aktivity 
Jedná se o skupinu ukazatelů, jež zobrazuje relativní vázanost kapitálu v různých 
formách aktiv. Ukazatel poměřuje nejčastěji tržby (tokovou veličinu) k aktivům (stavové 
veličině).  
Ukazatele aktivity je možné vyjádřit ve dvou modelech a to v době obratu a rychlosti 
obratu (obrátkovostí).  Doba obratu odráží počet dní, po který trvá jedna obrátka. Rychlost 
obratu potom vyjadřuje počet obrátek aktiv za období, během kterého bylo dosaženo daných 
tržeb použitých v ukazateli (nejčastěji rok). Cílem je zhodnotit, jak úspěšně management 
podniku aktiva využívá. 
 
 Ukazatel obrátky celkových aktiv 
Tento ukazatel měří obrat neboli intenzitu využití celkového majetku (aktiv).  Obrátku 





 , (1.21) 
kde T jsou tržby za dané období a A jsou celková aktiva. Výsledek vyjadřuje počet obratu za 
rok.  
Čím je hodnota vyšší, tím efektivněji je majetek podniku využíván. Ukazatel by měly 
mít rostoucí trend v čase. 
 
 Doba obratu aktiv 
Ukazatel vyjadřuje za jakou dobu dojde k obratu celkových aktiv ve vztahu k tržbám. 
Jedná se o  obrácenou hodnotu ukazatele obratu celkových aktiv. Hodnota je určena obratem 
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fixního a pracovního kapitálu, přičemž čím je podíl fixních aktiv vyšší, tím je i hodnota 






 , (1.22) 
kde za A dosadíme celková aktiva, která vydělíme průměrnými denními tržbami - T/360. 
 Výsledek je vyjádřen ve dnech a žádoucí je co nejkratší počet dnů. Ukazatel by měl 
mít klesající tendenci. 
 
 Doba obratu zásob 
Ukazatel hodnotí úroveň běžného provozního řízení a je citlivý na změny v dynamice 
výkonů. Důležité je udržovat dobu obratu zásob na ekonomicky a technicky zdůvodněné výši. 
Vzhledem k tomu, že výše zisku je k rychlosti obratu zásob irelevantní, jsou někdy tržby ve 




zásobobratuDoba  , (1.23) 
kde do čitatele dosadíme hodnotu zásob a za T/360  průměrné denní tržby za dané období.  
Stejně jako u doby obratu aktiv je výsledek vyjádřen ve dnech a pozitivní je co 
nejkratší doba. Ukazatel by měl mít klesající tendenci. 
 
 Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel nám poskytuje informaci o tom, za jak dlouho jsou v podniku 
průměrně placeny faktury. Vypovídá tedy o strategii řízení pohledávek a při plánovaní 




pohledávekobratuDoba  , (1.24) 
kde do čitatele dosadíme hodnotu pohledávek a za T /360 průměrné denní tržby za dané 
období.  
Hodnota je opět vyjádřena ve dnech a pro podnik je pozitivní kratší doba. Žádoucí je 
klesající trend v čase. 
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 Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků vypovídá o platební disciplíně podniku vůči dodavatelům. 
Ukazatel vyjadřuje počet dní, na které byl firmě poskytnut obchodní úvěr. Hodnotu ukazatele 




závazkůobratuDoba  , (1.25) 
přičemž do čitatele dosadíme závazky, a za T/360 průměrné denní tržby za dané období.  
Cílem je udržet tento ukazatel na stabilní úrovni. 
 
 Pravidlo solventnosti 
Znalost hodnoty ukazatelů doby obratu pohledávek a doby obratu závazků je důležitá 
pro dodržování pravidla solventnosti. Toto pravidlo spočívá v dodržování vztahu:  





3  Charakteristika společnosti 
 
Historie současně největší hutní společnosti České republiky se začala psát roku 1942. 
Tehdy Vítkovické železárny započaly výstavbu svého jižního závodu v Kunčicích. 
V období 1947 – 2006 došlo k řadě změn. Podnik byl rozšiřován, modernizován a také byl 
čtyřikrát přejmenován. 
Koncem června roku 2006 oznámila rada Arceloru sloučení s Mittal Steel a vznikl tak 
světový gigant, v důsledku čehož se opět změnil i název Ostravské společnosti na dnešní 
ArcelorMittal Ostrava a.s. 
 
3.1  Profil společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. 
Společnost podniká pod obchodním jménem ArcelorMittal Ostrava a.s. na adrese 
Vratimovská 689, Ostrava Kunčice. Firma je součástí konsolidačního celku společnosti 
ArcelorMittal S.A. se sídlem v Lucemburku. Hlavními akcionáři k 29. únoru 2008 jsou Mittal 
Steel Holdings AG (71,58%), HARVTON INVESTMENTS LIMITED (13,88%) a Česká 
republika – Ministerstvo financí ČR (10,97%). 
Cenné papíry vydané společností jsou akciemi na majitele,7 které mají zaknihovanou 
podobu.8 Celkem bylo emitováno (vydáno) 12 390 257 kusů o jmenovité hodnotě9 1 000 Kč. 
Celková hodnota emise je přes  12 mld. Kč.  
 
3.2  Předmět podnikání 
Výrobní činnost společnosti je zaměřena především na výrobu a zpracování surového 
železa a oceli (hutní prvovýrobu) a hutní druhovýrobu (strojírenskou a hutní výrobu). 
Produkty společnosti lze tedy rozčlenit do tří oblastí, a to na hutní prvovýrobu, strojírenskou 
a hutní výrobu.  
Hutní prvovýroba zahrnuje výrobu surového železa a metalurgický koks s příslušnou 
průvodní koksochemickou produkcí (surový benzol, koksárenský dehet a plyn a kapalná síra). 
Strojírenská výroba produkuje z největší části důlní výztuže a silniční svodidla. 
                                               
7 Do cenného papíru majitel není uváděn, lze ho převést pouhým předáním. 
8 Cenný papír existuje pouze jako počítačový záznam, je zapsán do zákonem stanovené evidence nahrazující 
listinu. 
9 Hodnota uvedená na cenném papíře. 
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Do této oblasti je rovněž zahrnuta výroba železničních dvojkolí, odlitků z šedé, tvarné litiny 
a lité oceli a další výrobky. 
Největší podíl hutní výroby tvoří dlouhé a ploché válcované výrobky (plechy 
válcované za tepla, pásy válcované za tepla podélně dělené, válcované dráty, betonářská ocel, 
ocel odolná proti atmosférické korozi aj.). 
Servis a obslužné činnosti jsou v převážné míře zajišťovány vlastními obslužnými 
závody. 
 
3.3  Plánované investice 
 Společnost plánuje realizovat investiční projekty zahájené v minulých letech, které 
vycházejí ze schváleného podnikatelského plánu a které sledují rozvoj výrobních technologií, 
obnovu technologického zařízení a projekty ekologického charakteru.  
V roce 2008 ArcelorMittal Ostrava a.s zahájila řadu významných projektů, které 
zajistí vysokou produktivitu, konkurence schopnost a plnění ekologických limitů společnosti. 
Nejvýznamnějšími projekty roku 2008 jsou modernizace odprášení na provoze Aglomerace 
a modernizace vysokých pecí. V období od 1. 3. 2007 do 29. 2. 2008 bylo postupně 
dokončeno 31 investičních projektů. Celkem bylo v uvedeném období proinvestováno 1 559 
mil. Kč, z toho 527 mil. Kč na investiční projekty ochrany životního prostředí.  
 Budoucí investice jsou rovněž zaměřovány hlavně do projektů zabezpečujících 
ochranu životního prostředí, především pro splnění a podkročení emisních limitů prachu 
a oxidu siřičitého a pro ochranu vod.  Další investice vedou k rozšíření stávajícího výrobního 
mixu o výrobky s vyšší přidanou hodnotou, dosažení vyšší efektivity výroby zlepšením 
výtěžků a snížením spotřeby energií a také zvýšení bezpečnosti práce a ochrany zdraví 




Společnost uplatňuje pro své účetní období hospodářský rok (tj. období 12 měsíců) 
začínající 1. března a končící 29. února. Z důvodů vyšší přehlednosti jsou v následujícím 
textu uvedeny roky, ve kterých jednotlivé hospodářské období začíná – tj. rok 2005 je období 
od 1. 3. 2005 do 29. 2. 2006. 
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3.4  Představení společnosti prostřednictvím analýzy stavových ukazatelů 
V následující podkapitole bude společnost ArcelorMittal Ostrava a.s představena 
pomocí horizontální a vertikální analýzy, které jsou prováděny za období 1. 3. 2005 – 
29. 2. 2008. Výsledné hodnoty analýzy a grafy vycházejí z hodnot obsažených v rozvaze 
a výkazu zisku a ztráty společnosti, které jsou uvedeny v příloze č. 1 - 6. 
 
3.4.1  Horizontální analýza 
Podstatou horizontální analýzy je sledování trendů jednotlivých položek v čase. 
Změny položek výkazů sledujeme v absolutním a relativním vyjádření. Absolutní rozdíly jsou 
vyjádřeny v tisících Kč a relativní změny v procentech. Horizontální analýzou rozvahy je 
analyzován vývoj jednotlivých položek aktiv a pasiv. U analýzy výkazu zisku a ztrát je 
zkoumán vývoj nákladů a výnosů. 
 
 Horizontální analýza rozvahy 
Úplná horizontální analýza je uvedena v příloze č. 7. 
 
Vývoj aktiv 
Aktiva společnosti za sledované období vzrostla z 51 878 305 tis. Kč na 
62 632 617 tis. Kč. V roce 2006 došlo k nárůstu o 7,81 % oproti roku 2005 a v roce 2007 se 
oproti roku předchozímu zvýšila o 11,98 %. 
U stálých aktiv se na rostoucím trendu v obou letech nejvíce podílí položka 
nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek, která v roce 2006 vrostla o 15,97 % a v roce 
2007 o 20,43 %. K obrovskému nárůstu došlo rovněž u položky poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý hmotný majetek, která v roce 2006 vzrostla oproti roku předchozímu 
o 9 063,41 % (z 1 104 tis. Kč na 101 164 tis. Kč.). V posledním roce se výrazně zvýšila 
(oproti roku předchozímu) položka podíly v ovládaných a řízených osobách a to o 125,57 % 
(z 1 681 360 tis. Kč na 3 792 694 tis. Kč). K nárůstu došlo z důvodu vyčlenění závodu 15 – 
Rourovna, ze kterého byla 1. 5. 2007 založena nová dceřina společnost ArcelorMittal Tubular 
Products Ostrava a.s., v níž má společnost Arcelor Mittal Ostrava a. s. 100 % podíl na 
vlastním kapitálu.  
 Rovněž oběžná aktiva zaznamenala růst. V roce 2005 firma vykazovala oběžný 
majetek ve výši 13 573 443 tis. Kč a v roce 2007 jejich výše činila 30 911 966 tis. Kč. V roce 
2006 se o růst zapříčinila především položka materiál, kterou firma zvýšila oproti roku 2005 
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o 110,56 %. K obzvláště velkému nárůstu v roce 2007 došlo u položky krátkodobé 
pohledávky – ovládající a řídící osoba z 61 449 tis. Kč na 10 132 814, což je nárůst 
o 16 389,79 %. Ke zvýšení došlo z důvodu nárůstu půjček, které firma vykazuje v rámci 
krátkodobých pohledávek (s ohledem na jejich splatnost - smlouva o půjče byla uzavřena na 
3 roky) od společnosti LNM Technologies Ltd. A Mittal Steel Company N.V.  
 Další skupinu aktiv tvoří účty časového rozlišení. K nejvýznamnější růstu došlo 
v posledním roce, kde náklady příštích období vzrostly o 670,71 %. Společnost zde zahrnuje 
zejména náklady na pojištění majetku společnosti ve výši 148 434 tis. Kč a dále náklady 
související s certifikací systému jakosti ve výši 21 205 tis. Kč.  

























 Vývoj celkových pasiv je obdobným vývojem celkových aktiv, která v jednotlivých 
letech rostou. 
 Vlastní kapitál společnosti po sledované období rostl. V roce 2006 byl navýšen 
o 32,95 % a v roce 2007 o dalších 20,93 %. Na růstu se nejvíce podílela položka nerozdělený 
zisk minulých let a také položka zákonný rezervní fond. 
 Celkové cizí zdroje mají naopak tendenci klesající. V roce 2006 poklesly krátkodobé 
závazky k ovládajícím a řídícím osobám o 100 % z důvodu přikoupení akcii společnosti 
JAKL Karviná, a.s. a VÁLCOVNY PLECHU, a.s. (celkový podíl na společnostech tak 
k 28. 2. 2007 dosáhl 100 %). V roce 2007 pokles zapříčinilo především snížení položky 
rezervy podle zvláštních předpisů a to o 59,42 % oproti roku předchozímu. K dalším snížením 
v letech 2006 a 2007 došlo u položky krátkodobé závazky vůči státu (závazky daňové 
a dotace). Ty celkově za období 2005 – 2007 poklesly z 5 468 268 tis. Kč (rok 2005) na 
140 419 tis. Kč (rok 2007), a to především díky snížení závazků daně z příjmů právnických 
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osob - z 2 002 583 tis. Kč v roce 2006 na 9 955 tis. Kč v roce 2007. Toto výrazné snížení 
zapříčinila především změna sazby daně z 24 % na 21 %, kterou bylo možno použít i pro 
hospodářský rok započatý v roce 2007, a tím společnost na daních uspořila částku ve výši 
309 715 tis. Kč. 
 Do ostatních pasiv jsou zahrnuty účty časové rozlišení. Společnost ArcelorMittal 
Ostrava a.s. v této skupině pasiv využívá především výdaje příštích období, kam zahrnuje 
úroky z úvěru od společnosti Mittal Steel Holdings AG, které k datu 29. 2. 2008 činí 
992 539 tis. Kč.  
























 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát je uvedena v příloze č. 8. 
 
Vývoj výnosů 
 Tržby za prodej výrobků a služeb představují hlavní výnosovou služku výkazu zisku 
a ztráty firmy ArcelorMittal Ostrava a.s. V průběhu analyzovaného období vzrostly 
o 11,72 %, z 43 206 814 tis. Kč na 48 270 793 tis. Kč. Naopak tržby za prodej zboží v čase 
klesaly z 7 131 444 tis. Kč na 74 353 tis. Kč, což je v relativním vyjádření pokles o 98,96 %. 
K výraznému zvýšení tržeb došlo v roce 2006 a zapříčinily se o to tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku, které vzrostly z 10 425 tis. Kč na 1 232 095 tis. Kč. 
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Tržby z prodeje dlouhodobého
majetku a materiálu
Tržby za prodej vlastních
výrobků a služeb




 Celkové náklady za období 2005 – 2006 klesají. Největší podíl na celkových 
nákladech má výkonová spotřeba. V roce 2006 došlo k poklesu nákladů o 13,04 %, ale v roce 
2007 se náklady opět zvýšily o 12,57 % oproti roku předcházejícímu. Další významnou 
položkou je spotřeba materiálu a energie, která logicky měla stejný průběh jako výkonová 
spotřeba. V roce 2006 došlo ke snížení o 16,47 %, ale v roce 2007 se náklady opět zvýšily 
o 11,94 % (oproti roku 2006). Osobní náklady zaznamenaly nárůst v období 2005 – 2006 
o 11,06 %. Z důvodu vyčlenění závodu 15 – Rourovna dne 1. 5. 2007 došlo k poklesu 
zaměstnanců z 8 630 na 7 455 a tím i k poklesu osobních nákladů v roce 2007 o 13,09 % 
oproti roku předchozímu.  































3.4.2  Vertikální analýza 
Vertikální analýza zkoumá skladbu majetku společnosti. Sleduje položky výkazů 
pomocí procentního rozboru jednotlivých složek k jedné vybrané základně. U rozvahy jsou 
základnou (100%) celková aktiva a celková pasiva. U analýzy výkazu zisku a ztrát je za 
základnu zvolen součet položek tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb. 
 
 Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza rozvahy je uvedena v příloze č. 9. 
 
Vývoj struktury aktiv 
 Největší podíl na aktivech tvořil dlouhodobý majetek. Nejvyšších hodnot dosáhl 
v roce 2005, kdy tvořil 73,55 % z celkových aktiv (v roce 2007 pokles na 50,37 %).  Ke 
snížení došlo z důvodu vyčlenění závodu Rourovna – dlouhodobý majetek v roce 2007 
poklesl o 651 247 Kč. Největší částí dlouhodobého majetku je dlouhodobý majetek finanční, 
který se za sledované období pohyboval v rozmezí 47 % - 57 %. Důvodem růstu majetku bylo 
přikoupení akcií společnosti JAKL Karviná, a.s. a VÁLCOVEN PLECHU, a.s. a založení 
dceřiné společnosti ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. 
 Podíl oběžného majetku na celkových aktivech měl naopak trend rostoucí. Z 26,16 % 
v roce 2005 vzrostl na 49,35 % v roce 2007. Největší část oběžných aktiv tvoříly krátkodobé 
pohledávky z obchodních vztahů.  Hodnota jejich podílu je výkyvná. Zatím co v roce 2005 
tvořily 48,16 % z oběžných aktiv, v roce 2006 poklesl tento podíl na pouhých 28,95 % 
a v roce 2007 opět vzrostly, a to na 52,08 %. Na zvýšení celkových oběžných aktiv se v roce 
2007 podílela především položka pohledávky – řídící a ovládající osoba, která tvořila 32,78 % 
z celkového oběžného majetku. 
 31 





















Vývoj struktury pasiv 
 Za období 2005 – 2007 podíl vlastního kapitálu na celkových pasivech vzrostl, a to 
z důvodu přikoupení akcií společnosti JAKL Karviná, a.s. a VÁLCOVEN PLECHU, a.s. 
a založení dceřiné společnosti ArcelorMittal Tubular Products Ostrava a.s. Tento podíl se 
zvýšil z 57 % v roce 2005 na 75,9 % v roce 2007.  Největší část vlastního kapitálu tvořil 
základní kapitál, jehož výše v absolutním vyjádření byla za sledované období  stejná, ovšem 
v poměru k celkovému vlastnímu kapitálu, který rostl, základní kapitál klesal z 41,9 % v roce 
2005 na 26,06 % v roce 2007. Podíl hospodářského výsledku minulých let k vlastnímu 
kapitálu naopak rostl z 38,86 % na 53,58 % - k navyšování docházelo kvůli kumulaci 
nerozděleného zisku.  
 Podíl celkových cizích zdrojů k celkovým pasivům za analyzované období 
zaznamenal pokles z 41,86 % na 22,51 %. Nejvyšší položkou cizích zdrojů byly krátkodobé 
závazky, jejichž podíl k celkovým cizím zdrojům ve sledovaném období klesal a to z důvodu 
poklesu závazků se splatností do 1 roku a naopak zvýšení objemu závazků se splatností nad 
1 rok, jejichž podíl k celkovým cizím zdrojům rostl z 24,11 % v roce 2005 na 34,87 % v roce 
2007.  
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 Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
Vertikální analýza výkazu zisku a zrát je uvedena v příloze č. 10.  
 
Vývoj struktury výnosů 
Podíl výsledku hospodaření za účetní období k tržbám za prodej zboží, vlastních 
výrobků a služeb dosahoval poměrně nízkých hodnot. V roce 2006 tento podíl dosahoval výše 
9,23 %, v roce 2006 vzrostl a tvořil 20,47% z tržeb, ovšem v roce posledním klesl na 
17,02 %. Provozní výsledek hospodaření dosahoval ve všech letech kladných hodnot. V roce 
2006 byl podíl provozního výsledku hospodaření k výše zmiňovaným tržbám oproti rokům 
následujícím poměrně nízký (7,24 % = 3 645 448 tis. Kč), což zapříčinily vysoké náklady. 
V letech následujících byly náklady sníženy a hospodářský výsledek v roce 2006 vzrostl (na 
25,97 % - tj. 12 187 642 tis. Kč), ovšem v roce posledním klesl (na 23,22 % - tj. 11 226 219 
tis. Kč). Podíl finančního výsledku hospodaření k tržbám za prodej zboží, vlastních výrobků 
a služeb byl v prvních dvou letech kladný (rok 2005 - 1958 554 tis. Kč, rok 2006 - 118 889 
tis. Kč), ovšem v roce 2007 kvůli vysokým nákladům (čerpání  a rozpouštění rezerv a kurzové 
ztráty v ostatních finančních nákladech, růst nákladových úroků vztahující se zejména 
k dlouhodobému závazku Mittal Steel Holdings AG) poklesl oproti roku předchozímu 
o 2,5 % a nabýval záporných hodnot (-1 206 300 tis. Kč). Mimořádný výsledek dosahoval 
zanedbatelných hodnot.  
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Tržby za prodej vlastních
výrobků a služeb
Tržby za prodej vlastních
výrobků a služeb
Tržby za prodej zboží
 
 
Vývoj struktury nákladů 
Za sledované období měla největší podíl na tržbách za prodej zboží, vlastních výrobků 
a služeb výkonová spotřeba a s ní související spotřeba materiálu a energie. Vývoj těchto 
položek úzce souvisí s vývojem tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb. Podíl výkonové 
spotřeby k výše zmiňovaným tržbám se pohyboval v rozmezí 63 % - 69 %. V roce 2006 tento 
podíl klesl z 67,52 % na 62,98 % a v roce 2007 se opět zvýšil na 68,81 %. Další významnou 
položkou jsou osobní náklady, jejichž poměr na tržbách se pohyboval okolo 10 %. Opět 
v roce 2006 rostl z 7,47 % na 10,96 % a v roce 2007 klesl na 7,60 %. Tento pokles souvisel se 
snížením stavu zaměstnanců z 8 630 na 7 455 kvůli vyčlenění závodu Rourovna.  
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4 Zhodnocení výsledků finanční analýzy 
 
 V aplikační části této práce budou zjištěny konkrétní hodnoty poměrových ukazatelů 
u společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s za 3 roky. Analýza bude prováděna za období 
1. 3. 2005 – 29. 2. 2008. Během roku 2004 společnost přešla z roku kalendářního na  rok 
hospodářský a finanční výkazy obsahují hodnoty za 14 měsíců (1. 1. 2004 – 29. 2. 2005). 
Veřejně dostupné informace neposkytují dostatečné údaje, které by umožnily očistit toto 
období na 12 měsíců a použití tohoto čtrnáctiměsíčního období by zkreslovalo výsledky 
finanční analýzy. 
 K zhodnocení finanční situace firmy budou použity poměrové ukazatelé. Pro větší 
představu o finančním zdraví společnosti bude na konci této kapitoly u vybraných ukazatelů 
provedeno srovnání výsledných hodnot společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s s hodnotami 
celého hutního průmyslu České republiky. 
 V celé této kapitole budou pro větší přehlednost jednotlivé hospodářské roky 
označovány  rokem, ve kterém hospodářský rok začíná, tedy rok 2005 je obdobím od 
1. 3. 2005 – 28. 2. 2006, rok 2006 je obdobím od 1. 3. 2006 – 28. 2. 2007 a rok 2007 je 
obdobím od 1. 3. 2007 – 29. 2. 2008. 
 
4.1  Analýza poměrových ukazatelů 
V této podkapitole budou zhodnoceny výsledky poměrových ukazatelů jednotlivých 
oblastí, kterými jsou rentabilita, zadluženost, likvidita a aktivita. Vstupní data pro zjištění 
hodnot jednotlivých ukazatelů budou čerpána z finančních výkazů, kterými jsou rozvaha 
a výkaz zisku a ztrát, jež jsou uvedeny v příloze č. 1 - 6. 
 
4.1.1  Analýza ukazatelů rentability 
 Rentabilita, nebo-li výnosnost, poměřuje zisk s jinými veličinami se záměrem 
zhodnotit úspěšnost firmy při dosahování podnikových cílů. Následující tabulka obsahuje 
informace o vstupních údajích, použitých vzorcích a o výsledných hodnotách této skupiny 
ukazatelů za období 2005 – 2007.  
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Tab. 4.1 Ukazatelé rentability 
Název položky Vzorec 2005 2006 2007 
VH za účetní období - 4 643 824 9 606 593 8 226 539 
VH před zdaněním + Nákladové úroky - 5 776 295 13 168 082 10 235 085 
Aktiva celkem - 51 878 305 55 931 887 62 632 617 
Vl. kapitál - 29 570 724 39 313 910 47 540 449 
Vl. kapitál + Rezervy + Dl. závazky + Bank. úvěry - 36 438 848 46 817 582 53 543 668 
Tržby - 50 338 258 46 922 480 48 345 146 
Náklady celkem - 52 413 050 49 072 621 44 742 651 
ROA (%) 1.1 11,13 23,54 16,34 
ROE (%) 1.2 15,70 24,44 17,30 
ROCE (%) 1.3 15,85 28,13 19,12 
ROS (%) 1.4 9,23 20,47 17,02 
ROC (%) 1.5 8,86 19,58 18,39 
 
Hodnocení ukazatele rentability aktiv  
 Rentabilita aktiv společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. se vyvíjela nerovnoměrně. 
V prvním roce dosahovala nejnižších hodnot z důvodu nízkého EBITU, což bylo způsobeno 
vysokými náklady (s porovnáním s následujícími roky při přibližně stejném objemu výroby).  
V roce 2006 společnost snížila celkové náklady o 11,38 % a při téměř stejných tržbách jako 
v roce 2005 dosahovala za sledované období nejvyššího zisku, což vedlo i ke zvýšení 
ukazatele na 23,54 %. V posledním roce výrazně stoupla aktiva a navíc poklesl EBIT 
a rentabilita aktiv se snížila na 16,34 %. Na nárůstu aktiv se z největší části podílela položka 
pohledávky – ovládající a řídící osoba, která se zvýšila o 10 132 814 tis. Kč (tj. nárůst 
o 16 389,79%). Stejně jako k nárůstu výše zmiňovaných pohledávek, tak i ke snížení EBITU 
došlo z důvodu vyčlenění závodu 15 – Rourovna, kdy část tržeb a nákladů už spadaly pod 
dceřinou společnost, a tudíž došlo (oproti předcházejícím rokům) k poklesu výsledku 
hospodaření. Rentabilita aktiv z důvodu vyčlenění v posledním roce klesla, ale za sledované 
období dosahovala podle výpočtu relativně vysokých hodnot, což značí efektivnost při 
využívání majetkových zdrojů.  
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Hodnocení rentability vlastního kapitálu 
 Rentabilita vlastního kapitálu měla ve sledovaném období nerovnoměrný průběh. 
V roce 2006 i přes nárůst vlastního kapitálu došlo ke zvýšení rentability z 15,70 % na 
24,44 % díky vyššímu vyprodukovanému zisku. Vlastní kapitál se v roce 2006 zvýšil oproti 
roku 2005 o 32,95 %. Na nárůstu se nejvíce podílely položky zákonný rezervní fond, do 
kterého bylo přiděleno o 31,43 % více peněžních prostředků, a položka nerozdělený zisk 
minulých let, která vzrostla o 42,25 %. V roce 2007 došlo k dalšímu navyšování rezerv 
(o 49,47 %) a kumulaci zisku z minulého účetního období (čistý zisk v roce 2006 byl ve výši 
9 606 593 tis. Kč a do dalšího období formou nerozděleného zisku bylo převedeno 9 126 263 
tis. Kč) což vedlo ke zvyšování vlastního kapitálu. V souvislosti s vyčleněním závodu 
Rourovna ale došlo k poklesu čistého zisku a rentabilita vlastního kapitálu klesla z 24,44 % na 
17,30 %. Výnosnost vlastního kapitálu sice v posledním roce klesla (byla založena dceřiná 
společnost), ale za celé období byla poměrně vysoká a firma tedy úspěšně zhodnocovala 
vložené prostředky – v roce 2007 každá koruna vložena vlastníky byla zhodnocena 24,44%. 














Hodnocení rentability dlouhodobých zdrojů 
 Tento ukazatel udává informaci o tom, kolik zisku připadá na jednu korunu 
dlouhodobého kapitálu. I přes zvýšení dlouhodobých zdrojů (o 28,48 %) v roce 2006 
rentabilita vzrostla z 15,85 % na 28,13 % díky růstu EBITU o 127,97%. V dlouhodobých 
zdrojích rostl především základní kapitál (díky kumulaci nerozděleného zisku) o 32,95 % 
a rezervy o 28,68 %.  Dlouhodobé závazky růst ovlivňovaly jen nepatrně (o 3,19%) 
a společnost k 29.2.2008 neeviduje žádné bankovní úvěry a výpomoci (půjčky od Mittal Steel 
Holding AG firma zachycuje v dlouhodobých závazcích v položce dlouhou závazky 
k ovládajícím a řídícím osobám). Pokles rentability v roce 2007 byl opět zapříčiněn 
vyčleněním závodu Rourovna a EBIT poklesl o 22,27%. Rezervy a dlouhodobé závazky také 
poklesly, ovšem kumulací velkého nerozděleného zisku (nerozdělený zisk minulého účetního 
období pro rok 2007 byl ve výši 9 126 263 tis. Kč) došlo k nárůstu vlastního kapitálu a tím 
i k nárůstu dlouhodobých zdrojů celkem. Výnosnost dlouhodobě investovaného kapitálu 
v posledním roce sice poklesla, ale míra zhodnocení společnosti je vysoká.  
















Hodnocení rentability tržeb 
 V prvním roce je oproti následujícím rokům rentabilita tržeb relativně nízká. Každá 
koruna tržeb firmě přinášela pouze 9,23 % zisku. Důvodem byly vysoké náklady, které tak 
hodně snižovaly čistý zisk. V následujících dvou letech byly náklady sníženy a rentabilita 
vzrostla v roce 2006 na 20,47 %. V posledním roce tržby sice vzrostly, ale čistý zisk poklesl 
a každá koruna tržeb přinášela zisk 17,02 %. I přes pokles v posledním roce lze říct, že 
rentabilita tržeb v analyzované společnosti byla příznivá. 
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Hodnocení rentability nákladů 
 Rentabilita nákladů se vyvíjela nerovnoměrně. V roce 2006 vzrostla díky snižování 
nákladů z 8,86 % na 19,58 %. V posledním roce byly sice náklady sníženy o 8.82 %, ovšem 
došlo i ke snížení čistého zisku a rentabilita klesla na 18,39%.  
















4.1.2  Analýza ukazatelů zadluženosti a stability 
 Ukazatelé zadluženosti a stability informují o struktuře finančnících zdrojů podniku. 
Vyjadřují vztah mezi cizími zdroji na straně jedné a vlastními zdroji na straně druhé. 
Následující tabulka obsahuje informace o vstupních údajích, použitých vzorcích 
a o výsledných hodnotách této skupiny ukazatelů za období 2005 – 2007.  
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Tab. 4.2 Ukazatelé zadluženosti a stability 
Název položky Vzorec 2005 2006 2007 
Aktiva celkem - 51 878 305 55 931 887 62 632 617 
Dlouhodobý majetek - 38 157 819 30 895 740 31 546 987 
Vlastní kapitál - 29 570 724 39 313 910 47 540 449 
Cizí zdroje - 21 717 727 15 840 587 14 099 629 
Vl. kapitál + Rezervy + Dl. závazky + Bank. úvěry - 36 438 848 46 817 582 53 543 668 
Nákladové úroky - 172 293 191 038 215 166 
VH před zdaněním + Nákladové úroky - 5 776 295 13 168 082 10 235 085 
Podíl vlastního kapitálu na aktivech (%) 1.8 57,00 70,29 75,90 
Celková zadluženost (%) 1.9 41,86 28,32 22,51 
Stupeň krytí stálých aktiv (%) 1.10 95,50 151,53 169,73 
Zadluženost vlastního kapitálu (%) 1.11 73,44 40,29 29,66 
Finanční páka 1.12 1,75 1,42 1,32 
Úrokové krytí 1.13 33,53 68,93 47,57 
Úrokové zatížení 1.14 0,03 0,01 0,02 
 
Hodnocení ukazatele vlastního kapitálu na aktivech 
 První z ukazatelů hodnotící zadluženost a stabilitu firmy Arcelor Mittal Ostrava a.s. 
měl rostoucí tendenci. Vyjadřuje, z kolika procent je majetek firmy financován z vlastních 
zdrojů. Ve všech třech letech hodnoty vycházely vysoké, obzvláště pak v roce posledním. 
V roce 2006 ukazatel vzrostl oproti roku 2005 o 23,32 % a v roce 2007 o 7,98 % oproti roku 
předchozímu. K nárůstu došlo v obou letech i přesto, že vzrostl vlastní kapitál – současně 
vzrostala i aktiva. Vlastní kapitál rostl kvůli kumulaci nerozděleného zisku a navyšování 
rezerv. U aktiv se o růst zapříčinila oběžná aktiva, především peněžní prostředky na 
bankovních účtech, které v roce 2006 oproti roku 2005 vzrostly o 319,74 %  a v roce 2007 
o 210,84 %, oproti roku předchozímu. Také došlo ke zvyšování materiálu, který meziročně 
rostl o 110,56% v roce 2006 a 30,91 % v roce 2007. Firma je téměř nezadlužená a přibližně 
2/3 majetku financuje z vlastních zdrojů. 
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Hodnocení ukazatele celkové zadluženosti 
 Tento ukazatel udává informaci z kolika procent je majetek společnosti financován 
cizími zdroji. V analyzované společnosti celková zadluženost za sledované období klesala 
z 41,86 % na 22,51 %. Výrazný pokles zadluženosti v roce 2006 oproti roku 2005 byl 
z důvodů snížení závazků vůči státu o 54,96 % - tj. z 5 468 268 tis. Kč na 2 462 761 tis. Kč 
a také došlo ke snížení položky krátkodobé závazky – ovládající a řídící osoba o 100 % (tj. 
o 1 229 473 tis. Kč). Další pokles zadluženosti v roce 2007 byl zapříčiněn snížením závazků 
vůči zaměstnancům o 57,41 % oproti roku předchozímu a čerpáním rezerv ve výši 1 014 754 
tis. Kč. Firma byla téměř nezadlužená a ukazatel se vyvíjel pozitivním směrem, tedy klesal.  














Hodnocení stupně krytí stálých aktiv 
 Aby veškerá stálá aktiva byla kryta dlouhodobým kapitálem, měla by hodnota tohoto 
ukazatele dosahovat minimálně 100 %. ArcelorMittal Ostrava a.s v prvním roce dosahovala 
pouze 95,50 %, což znamená, že stálá aktiva nebyla plně kryta kapitálem dlouhodobým, ale 
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část byla kryta i zdroji krátkodobými. V následujících letech stupeň krytí aktiv rostl, a to díky 
zvýšení rezerv o 28,68 % v roce 2006, vlastního kapitálu o 32,95 % a poklesu dlouhodobého 
majetku, především dlouhodobého nehmotného majetku o 95,02 %. Za sledované období se 
ukazatel vyvíjel pozitivně – rostl. V prvním roce sice nedosahoval 100 %, ale v letech 
následujících byla tato hranice výrazně překročena.  



















Hodnocení zadluženosti vlastního kapitálu 
 Jak je patrné z tabulky, firma za sledované období zadluženost vlastního kapitálu 
snižovala. V prvním roce na každou korunu vlastního kapitálu připadlo 0,73 Kč cizích zdrojů. 
Tuto vysokou zadluženost způsobily u cizích zdrojů vysoké krátkodobé závazky 
z obchodních vztahů (oproti rokům následujícím jsou vyšší přibližně o 40 %), krátkodobé 
závazky k ovládajícím a řídícím osobám (v roce 2006 byly v plné výši uhrazeny – tj. 
1 229 473 tis. Kč) a závazky vůči státu. V následujících dvou letech byly závazky snižovány, 
což vedlo ke snižování souhrnné položky cizí zdroje. Vlastní kapitál v jednotlivých letech 
rostl. V roce 2006 vzrostl oproti roku 2005 o 32,95 % a v roce 2007 dále vzrostl oproti roku 
předcházejícímu o 20,93%. Bylo to zapříčiněno kumulací nerozděleného zisku a zvyšováním 
zákonného rezervního fondu. Snahou firem je snižovat hodnotu tohoto ukazatele, čehož 
společnost ArcelorMittal Ostrava dosáhla a lze tedy říct, že zadluženost vlastního kapitálu se 
vyvíjela pozitivně.  
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Hodnocení finanční páky (majetkového koeficientu) 
V každé firmě by mělo být snahou udržet majetkový koeficient na stabilní úrovni. 
V analyzované společnosti koeficient za sledované období klesal z 1,75 v roce 2005 na 1,32 
v roce 2007. Pokles byl způsoben vyšším tempem růstu vlastního kapitálu oproti aktivům. 
Vlastní kapitál rostl především z důvodu kumulování položky nerozdělený zisk a tvorby 
rezervních fondů. Celková aktiva rostla hlavně díky oběžnému majetku, především položkami 
materiál (meziroční zvýšení o 110,56 % v roce 2006 a 30,91 % v roce 2007), krátkodobý 
finanční majetek (v roce 2006 vzrostl o 317,91 % oproti roku 2005) a krátkodobé pohledávky 
k řídícím a ovládajícím osobám, které v roce 2007 z důvodu vyčlenění závodu Rourovna 
vzrostly oproti předchozímu roku o 10 071 365 tis. Kč (tj. 16 386,79 %). Finanční páka 
společnosti se pohybovala přibližně kolem hodnoty 1,5, tedy relativně na stabilní úrovni 
a firma byla optimálně zadlužena.  














Hodnocení úrokového krytí 
 Ukazatel udávající informace kolikrát jsou úroky kryty výší vyprodukovaného 
provozního zisku se vyvíjel nerovnoměrně. Ve všech letech  hodnota byla kladná, což 
znamená, že podnik byl schopen si vydělat na úroky. V roce prvním je byl schopen uhradit 
33,53krát, v roce 2006 68,93kát (společnost vyprodukovala výsledek hospodaření o 131,57 % 
více než v roce předešlém) a v roce 2007 je schopna pokrýt úroky ziskem 47,57krtá. Pokles 
v posledním roce zapříčinily vyšší náklady a snížení vyprodukovaného zisku. ArcelorMittal je 
za sledované období schopna hradit úroky bez problému. 

















Hodnocení úrokového zatížení 
 Ukazatel vyjadřující úrokové zatížení se nevyvíjel konstantně. Vyjadřuje, jak velkou 
část zisku odčerpají úroky. I přesto, že v roce 2005 je výše nákladových úroků nejnižší, je 
hodnota ukazatele nejvyšší, protože firma vyprodukovala (za sledované období) nejnižší zisk 
– celkové náklady byly (s porovnáním s následujícími roky) poměrně vysoké. Naopak v roce 
2006 je provozní zisk nejvyšší z důvodu snižování nákladů. Snahou každé firmy je dosáhnout 
nízkých hodnot a klesajícího trendu tohoto ukazatele, přičemž ArcelorMittal Ostrava a.s. sice 
dosahuje nízkých hodnot, ale o klesajícím trendu hovořit nelze. 
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4.1.3  Analýza ukazatelů likvidity 
 Tato skupina ukazatelů slouží k zjištění, zda bude či nebude mít podnik potíže se 
splatnosti svých závazků. Za základní ukazatel likvidity je považována běžná likvidita, 
důležité je ovšem znát i likviditu pohotovou a okamžitou. Následující tabulka obsahuje 
informace o vstupních údajích, použitých vzorcích a o výsledných hodnotách této skupiny 
ukazatelů za období 2005 – 2007. 
Tab. 4.3 Ukazatelé likvidity 
Název položky Vzorec 2005 2006 2007 
Oběžná aktiva - 13 573 443 25 013 614 30 911 966 
Oběžná aktiva - Zásoby - 9 654 328 19 944 589 25 496 963 
Krátkodobý finanční majetek - 3 028 285 12 655 636 9 373 208 
Krátkodobé závazky - 14 849 603 8 336 915 8 096 410 
Celková likvidita 1.15 0,91 3,00 3,82 
Pohotová likvidita 1.16 0,65 2,39 3,15 
Okamžitá likvidita 1.17 0,20 1,52 1,16 
Čistý pracovní kapitál 1.18 -1 276 160 16 676 699 22 815 556 
 
Hodnocení ukazatele celkové likvidity 
 Ve sledovaném období 2005 – 2007 měla celková likvidita rostoucí trend, a tedy nebyl 
dodržován požadavek stability tohoto ukazatele. Rovněž ani v jednom roce se nenacházel 
v doporučovaném intervalu 1,5 – 2,5. V roce 2005 byla hodnota tohoto ukazatele relativně 
nízká (0,91 – každá koruna oběžných aktiv byla kryta 0,91 korunami krátkodobých závazků), 
a to především kvůli vysokým závazkům vůči státu a závazkům vzniklých z obchodních 
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vztahů. V následujících letech byla celková likvidita naopak vysoká. V roce 2006 firmě 
narostl materiál o 110,56 % a především vzrostlo množství peněz na běžném účtu o 319,74 % 
(z 3 011 229 tis. Kč na 12 639 277 tis. Kč). V roce posledním se o vysokou likviditu 
zapříčinily krátkodobé pohledávky k ovládajícím a řídícím osobám, což souviselo s již 
zmiňovaným vyčleněním závodu Rourovna. Lze tedy říct, že ve sledovaném období byla 
situace firmy nepříznivá. V prvním sledovaném roce především pro věřitele, v následujících 
dvou letech pro společnost ArcelorMittal Ostrava a.s. 
















Hodnocení ukazatele pohotové likvidity 
 Tento typ likvidity měl stejně jako likvidita celková rostoucí tendenci, což je žádoucí, 
ovšem ani v jednom roce se hodnoty nenacházely v doporučovaném intervalu 1,00 – 1,5. 
Příčiny vývoje byly obdobné jako u likvidity celkové. V prvním roce byla rovněž ovlivněna 
vývojem krátkodobých závazků, v roce 2006 firma zadržovala velké množství peněžních 
prostředků na bankovních účtech a v posledním roce vzrostly pohledávky k ovládajícím 
a řídícím osobám o 10 071 365 tis. Kč (tj. 16 389,79 %). Pohotová likvidita byla ve 
sledovaném období nepříznivá. V roce 2005 byla hodnota nižší, než je doporučovaný interval, 
což je nežádoucí informace pro věřitele, naopak v roce 2006 a 2007 se hodnota nacházela nad 
doporučovaným intervalem, což mohlo být nepříznivé pro společnost. 
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Hodnocení ukazatele okamžité likvidity 
 Aby firma byla schopna okamžitě hradit své závazky, měla by se hodnota tohoto 
ukazatele pohybovat v rozmezí 0,9 – 1,1. Opět ani v jednom roce firma nevykazovala hodnot 
doporučeného rozmezí. V prvním roce byla velmi nízká, což zapříčinily vysoké závazky vůči 
věřitelům z obchodních vztahů a státu. V roce 2006 byla okamžitá likvidita kvůli velkým 
částkám na běžných účtech naopak vysoká. V posledním roce se hodnota nejvíce přibližovala 
doporučovanému intervalu, ale opět z důvodu zvýšení pohledávek k řídícím a ovládajícím 
osobám a velkému objemu finančních prostředků na bankovních účtech nebyla optimální. Ve 
sledovaném období nebyla situace příznivá ani pro věřitele (v roce prvním), ani pro firmu 
(v letech následujících).  

















Hodnocení ukazatele čistého pracovního kapitálu 
 Optimální výši čistého pracovního kapitálu si každý podnik určuje sám. Výše 
ukazatele nás informuje zda je struktura podniku překapitalizována či podkapitalizována. Za 
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sledované období výše čistého pracovního kapitálu rostla. V prvním roce dosahoval čistý 
pracovní kapitál záporných hodnot, z čehož vyplývá, že krátkodobé závazky se podílely i na 
krytí dlouhodobého majetku ve výši 1 276 160 tis. Kč a firma byla tedy podkapitalizovaná. 
V následujících dvou letech se firma dostala do kladných čísel, což symbolizuje dobré 
finanční zázemí firmy.  















4.1.4 Ukazatelé aktivity 
 Tato skupina ukazatelů slouží k změření schopnosti podniku využívat vložených 
prostředků. Měří rychlost obratu jejich složek a hodnotí tak vázanost kapitálu v určitých 
formách aktiv. V této podkapitole budou vypočítány doby obratu vybraných skupin aktiv 
a obrat celkových aktiv. Následující tabulka obsahuje informace o vstupních údajích, 
použitých vzorcích a o výsledných hodnotách této skupiny ukazatelů za období 2005 – 2007. 
Tab. 4.4 Ukazatelé aktivity 
Název položky Vzorec 2005 2006 2007 
Aktiva celkem - 51 878 305 55 931 887 62 632 617 
Zásoby - 3 919 115 5 069 025 5 415 003 
Pohledávky - 6 626 043 7 288 953 16 123 755 
Závazky - 14 849 603 8 336 915 8 096 410 
Tržby - 50 338 258 46 922 480 48 345 146 
Tržby/360 - 139 828,49 130 340,22 134 292,07 
Obrat celkových aktiv 1.21 0,97 0,84 0,77 
Doba obratu aktiv 1.22 371,01 429,12 466,39 
Doba obratu zásob 1.23 28,03 38,89 40,32 
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Doba obratu pohledávek 1.24 47,39 55,92 120,06 
Doba obratu závazků 1.25 106,20 63,96 60,29 
 
Hodnocení obrátky celkových aktiv 
 Snahou každé firmy by měla být maximalizace toho ukazatele – tzn. obrat celkových 
aktiv by měl být co největší a v čase růst. Společnost ArcelorMittal Ostrava a.s. se vyvíjela 
opačným směrem – hodnoty byly za sledované období poměrné nízké a klesaly. V roce 2006 
obrat celkových aktiv klesl z 0,97 na 0,84. Bylo to způsobeno poklesem tržeb za prodej zboží 
o 7 004 782 tis. Kč a nárůstem aktiv, jejichž růst nejvíce ovlivnila položka účty v bankách, 
která vzrostla o 317,91 %. V roce 2007 došlo k dalšímu poklesu, a to na 0,77. Zapříčila se o to 
především rostoucí aktiva, konkrétně pohledávky k řídícím a ovládajícím osobám, jenž 
vzrostly o 16 389,79 % (z 61 449 tis. Kč v roce 2006 na 10 132 814 tis. Kč v roce 2007). Růst 
výše zmiňovaných pohledávek souvisel s vyčleněním závodu Rourovna. U analyzované 
společnosti se tedy obrat celkových aktiv vyvíjel negativně.  














Hodnocení doby obratu aktiv 
 Tento ukazatel je obrácenou hodnotou obrátkovostí aktiv, a tudíž je jasné, že pokud se 
obrátkovost aktiv snižovala, musí adekvátně růst průměrný počet dní, po který jedna obrátka 
trvala. V prvním roce doba obratu aktiv byla 372 dní, v roce 2006 tato doba obratu vzrostla na 
430 dní a v posledním roce dále vzrostla na 467 dní. Doba obratu by měla být co nejkratší 
a v čase by se měla zmenšovat, což se společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. nezdařilo. Po 
celé sledované období byla doba obratu celkových aktiv delší než 1 rok a v každém roce 
vzrostla.  
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Hodnocení doby obratu zásob 
 Tento ukazatel měl za sledované období rostoucí tendenci, což bylo způsobeno 
nárůstem zásob a snižováním tržeb. V roce 2006 zásoby vzrostly o 29,34 % (tj. o 1 149 910 
tis. Kč), především pak zásoby materiálu, které byly navýšeny o 110,56 %. Tržby v tomto 
roce poklesly oproti roku 2005 o 6,79 %, a to z důvodu poklesu tržeb z prodeje zboží 
o 7 004 782 tis. Kč. V roce 2007 byly zásoby opět navýšeny, a to o dalších 345 978 tis. Kč 
a tržby oproti roku 2005 poklesly o 3,96 %. Požadovaný je klesající trend, tedy aby doba 
přeměny zásob v peněžní prostředky byla co nejkratší. ArcelorMittal Ostrava a.s. měla dobu 
obratu v prvním analyzovaném roce kratší než měsíc a v následujících dvou letech tato doba 
hranici jednoho měsíce překročila.  


















Hodnocení doby obratu pohledávek 
 Ukazatel udávající informaci o tom, za jak dlouho jsou ve firmě průměrně hrazeny 
faktury za sledované období, rostl. Tento rostoucí trend zapříčinily především zvyšující se 
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krátkodobé pohledávky. V roce 2006 vzrostly o 10,78 % a tím došlo k prodloužení doby 
splatnosti vystavených faktur z 48 dní na 56 dní. Rovněž byly v tomto roce sníženy tržby 
o 6,79 %, a to především kvůli poklesu tržeb za prodej zboží o 98,22 %. V roce 2007 došlo 
opět ke zvýšení položky krátkodobé pohledávky a to o dalších 122,30 % a průměrná doba 
úhrady faktur se tak pro věřitele prodloužila z 56 dní na 121 dní. Doba obratu pohledávek je 
ve společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. relativně dlouhá a v čase roste, což je opak 
žádoucího.  


















Hodnocení doby obratu závazků 
Doba obratu závazků v analyzované společnosti za období 2005 -2007 klesala. 
Výrazný pokles o 43,86 % v roce 2006 byl z důvodů splacení závazků k ovládajícím a řídícím 
osobám ve 100 % výši (tj. 1 229 473 tis. Kč) a snížení závazků vůči státu o 54,96 %. 
V posledním roce výše závazků klesla již nepatrně. Cílem společnosti by mělo být udržet výši 
tohoto ukazatele na stabilní úrovni. V ArcelorMittal Ostrava a.s. v roce 2006 doba na 
uhrazení přijatých faktur od dodavatele výrazně klesla, a to ze 107 dní na 64 dní. V posledním 
roce se podařilo udržet výši tohoto ukazatele na relativně stejné úrovni a pokles byl  již 
nepatrný, a to na 61 dní. Tento ukazatel se tedy vyvíjel negativně. 
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Pravidlo solventnosti  
 Znát dobu obratu pohledávek a dobu obratu závazků je důležité pro dodržování 
pravidla solventnosti, které vychází z toho, že doba obratu závazků musí být větší než doba 
obratu pohledávek. Jak je patrné z grafu , toto pravidlo společnost dodržovala pouze v prvních 
dvou letech. V roce 2007 doba splatnosti vystavených faktur výrazně vzrostla na 121 dní, 
přičemž splatnost závazků činila 61 dní. Tento nesoulad mezi zaplacením závazku a přijetím 
platby od odběratelů by mohl dostat firmu do platebních potíží, ovšem jak je patrné z výpočtu 
likvidity podniku, k tomuto problému nedošlo. 






















4.2  Srovnání společnosti ArcelorMittal a.s. s odvětvím 
 V této podkapitole je provedeno srovnání výsledků poměrových ukazatelů společnosti 
ArcelorMittal Ostrava a.s. s odvětvovým průměrem. Analyzovaná společnost patří podle 
OKEČ do sekce DJ – Výroba základních kovů, hutních a kovodělných výrobků. 
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Rentabilita aktiv 
Jak vyplývá z grafu č. 4.24, rentabilita aktiv se nevyvíjela totožně s trendem, který 
převládal na trhu tohoto odvětví. V prvním a posledním roce byla výše rentability 
analyzované společnosti téměř totožná s odvětvím, ale v roce 2006 byla jednou tak velká. 
Vysoký nárůst v roce 2006 vypovídal o schopnosti firmy dosáhnout vyšší výnosnosti 
vloženého kapitálu oproti firmám stejného odvětví. Po porovnání hodnot společnosti 
s hodnotami odvětví lze říct, že firma svá aktiva využívá efektivně. 


















Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu se vyvíjela obdobně jako rentabilita aktiv. V prvním 
roce dosahovala téměř stejných hodnot jako odvětví. V roce 2006 došlo k nárůstu 
a společnost dosahovala vyššího efektu z vlastního kapitálu ve srovnání s ostatními firmami 
podnikajícími v hutním odvětví. V roce posledním ovšem rentabilita klesla pod průměrnou 
hodnotu rentability v hutnictví a firma tedy efekt z vlastního kapitálu velmi snížila.  




















Poměr vlastního kapitálu na aktivech 
Při srovnání podílu vlastního kapitálu na aktivech společnosti ArcelorMittal Ostrava 
a.s. s výše zmíněným podílem v odvětvovém průmyslu lze konstatovat, že analyzovaná 
společnost dosahovala vyšších hodnot, obzvláště v posledních dvou letech. Lze tedy říci, že 
analyzovaná firma dosahovala mnohem větší finanční samostatnosti než ostatní firmy 
v odvětví, což je pro firmu pozitivní. 





















Ukazatel celkové likvidity analyzované společnosti se oproti odvětvovému průměru 
vyvíjel odlišně. Zatím co firmy stejného odvětví udržovaly hodnotu tohoto ukazatele na 
stabilní úrovni, ve společnosti ArcelorMittal Ostrava a.s. celková likvidita rostla. V prvním 
roce dosahovala nižších hodnot a v následujících dvou letech byla podstatně vyšší.  






















Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím efektivněji firma využívá svá aktiva. Obrat 
aktiv v analyzované společnosti za sledované období měl sice klesající trend, ovšem 
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dosahoval mnohem vyšších hodnot než ostatní firmy hutního odvětví z čehož vyplývá, že 
společnost se vyvíjela lépe než ostatní firmy v hutním oboru. 






















4.3  Zhodnocení výsledků finanční analýzy a návrh doporučení pro 
společnost ArcelorMittal Ostrava a.s. 
 
 Při konečném zhodnocení finanční situace společnosti ArcelorMittal Ostrava je 
důležité přihlížet ke skutečnosti, že dne 1. 5. 2007 vyčlenila společnost svůj závod 15 – 
Rourovna a založila z něj novou dceřinou společnost MSO PIPES & TUBES a.s. Z tohoto 
důvodu nejsou informace za účetní období 1. 3. 2007 – 29. 2. 2008 plně srovnatelné 
s předchozím obdobím. Veřejně přístupné informace bohužel nedovolily očistit toto období o 
skutečnosti, vzniklé na základě uvedeného vyčlenění, které znepřesňují konečné výsledky 
analýzy. 
 Na základě výsledku poměrové analýzy lze u společnosti vymezit silné a slabé 
stránky. Za silné stránky lze považovat oblast rentability, zadluženosti a stability. Mezi 
stránky slabé pak patří oblast aktivity. Ukazatelé likvidity se pohybují mezi těmito dvěma 
protipóly. 
 Všechny typy rentability se vyvíjely stejně a dosahovaly vysokých hodnot. V roce 
2006 rentability vzrostly a v roce 2007 opět poklesly. I přes tento pokles rentability 
dosahovaly vyšších hodnot oproti roku 2005. Ze srovnání analyzované společnosti 
s odvětvovým průměrem u rentability aktiv a rentability vlastních zdrojů je zřejmé, že za 
období 2005 – 2007 společnost dokázala i přes pokles v posledním roce dosáhnout vyššího 
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efektu z vloženého kapitálu oproti ostatním firmám podnikajícím v hutním průmyslu. Lze 
konstatovat, že podnik dokázal svůj majetek zhodnotit efektivně. 
 Ze zhodnocení ukazatele celkové zadluženosti vyplývá, že firma v jednotlivých letech 
míru zadlužení snižovala a v roce 2007 byla téměř nezadlužená. Celková zadluženost pro 
tento rok činila 22,51%. Z poměru vlastního kapitálu k aktivům vyplývá, že v posledním roce 
2/3 majetku společnosti jsou kryty vlastním kapitálem. Tato hodnota je mnohem vyšší než 
průměr v odvětví. Finanční samostatnost společnosti je sice vysoká, což je pozitivní, ovšem 
další zvyšování tohoto ukazatele by mohlo vést ke zvyšování nákladu kapitálu, kdy vlastní 
kapitál je dražší než kapitál cizí, a tudíž ke snižování efektivnosti hospodaření společnosti. 
Souhrnně lze tedy říci, že společnost snižovala míru zadlužení, což je pro firmu pozitivní, 
ovšem přílišné snížení by mohlo být pro firmu spíše nevýhodné než výhodné. 
 Ukazatelé likvidity se vyvíjely nerovnoměrně. V prvním roce dosahovaly nižších 
hodnot a v následujících dvou letech výrazně vzrostly. Ani u jedné z likvidit se v žádném roce 
hodnoty nenacházely v doporučovaném intervalu. V roce 2005 byly nižší, a to převážně 
z důvodu vysokých krátkodobých závazků, které se podařilo v roce 2006 snížit. Poslední dva 
roky naopak doporučovaný interval převýšily. Z pohledu věřitelů byla tato situace příznivá, 
jelikož měli větší jistotu na uhrazení svých pohledávek vůči ArcelorMittal Ostrava a.s., ovšem 
z pohledu firmy se jednalo o vysoké částky zadržované na účtech v bankách, což potvrzuje 
i srovnání s odvětvím u celkové likvidity. Zatím co ostatní firmy v odvětví udržovaly výši 
celkové likvidity na stabilní úrovní (v rozmezí 1,72 – 1,9) v analyzované společnosti celková 
likvidita v posledním roce dosahovala hodnot 3,82. V roce 2006 byl ke konci účetního období 
stav peněžních prostředků na bankovních účtech ve výši 12 639 277 tis. Kč a v roce 2007 ve 
výši 9 360 222 tis. Kč. Z výročních zpráv nelze určit, zda tyto peníze měla společnost uložené 
na běžných či termínovaných účtech. Pokud byly vloženy na běžných účtech, bylo by 
vhodnější tyto volné peněžní prostředky vložit na účty s vyšší úrokovou sazbou nebo je 
investovat do krátkodobých či střednědobých dluhopisů.  
 U všech ukazatelů aktivity byl zaznamenán klesající trend, což může mít negativní 
dopad na hospodaření společnosti. Pozitivní je výše obratu celkových aktiv, která sice za 
sledované období klesala, ale ve všech letech dosahovala vyšších hodnot než průměrné 
hodnoty obratu aktiv v hutnictví. Společnosti by se měla zaměřit na snižování doby obratu 
zásob prostřednictvím řízení zásob. Rovněž by se měla snažit snižovat dobu obratu 
pohledávek.  Pravidlo solventnosti bylo v prvních dvou letech dodržováno, ovšem v roce 
2007 došlo k výraznému zvýšení doby splatnosti pohledávek a rozdíl mezi dobou úhrady od 
odběratelů a dobou splacení závazku činilo 60 dní. Díky vysoké likviditě společnost neměla 
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potíže s tímto dvouměsíčním rozdílem mezi dobou inkasa pohledávek a splacením závazků, 
ovšem pokud by došlo k doporučovanému snížení likvidity, snadno by se firma dostala do 
platebních potíží. Proto by společnost měla řešit dodržování pravidla solventnosti, kterého lze 
docílit působením na odběratele v zájmu snížení splatnosti vystavených faktur, nebo se snažit 
sjednat delší dobu na úhradu faktur od dodavatelů. 
 Ve sledovaném období se jako nejúspěšnější jevil rok 2006, kdy společnost dosáhla 
nejvyššího výsledku hospodaření a výnosnosti. Rovněž likvidita se nejvíce přibližovala 
doporučeným hodnotám - tato skutečnost ovšem může být zkreslována vyčleněním závodu 







5  Závěr 
Finanční analýza představuje významnou součást soustavy podnikového řízení, neboť 
zajišťuje zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem řídících rozhodnutí a skutečností. 
Práce s jednotlivými ukazateli je poměrně náročná a  vyžaduje dostatečné množství informací 
a dobrou znalost účetních výkazů.  
 
Cílem bakalářské práce bylo zhodnocení finanční situace společnosti ArcelorMittal 
Ostrava a.s. pomocí finančních ukazatelů za období 1. 3. 2005 – 29. 2. 2008. Pro provedení 
analýzy byla data čerpána z výročních zprávách společnosti. 
 
V druhé kapitole je popsána metodologie finanční analýzy – zdroje informací pro 
provedení finanční analýzy, uživatelé a možné metody výpočtu.  
 
V třetí kapitole je představena analyzovaná společnost – ArcelorMittal Ostrava a.s. 
a provedena analýza stavových ukazatelů, která obsahuje vertikální a horizontální analýzu 
rozvahy a výkazu zisku a ztrát. Tato analýza byla prováděna z důvodu lepšího zkoumání 
příčin změn poměrových ukazatelů.  
 
V aplikační části byla provedena analýza společnosti pomocí vybraných poměrových 
ukazatelů, kterými jsou rentabilita, zadluženost a stabilita, likvidita a aktivita. Výsledné 
hodnoty ukazatelů rentability aktiv a vlastního kapitálu, poměru vlastního kapitálu k aktivům, 
celkové likvidity a obratu aktiv jsou porovnány s průměrnými hodnotami hutního odvětví dle 
OKEČ. V závěru této kapitoly je komplexně zhodnoceno finanční zdraví podniku a navržena 
doporučení. 
 
Na základě informací nabytých z provedené finanční analýzy společnosti a přihlédnutí 
ke skutečnosti, že dne 1.5.2007 došlo k vyčlenění závodu Rourovna, je zřejmé, že celkové 
finanční zdraví společnosti lze ohodnotit jako uspokojivé, ovšem v jistých oblastech by měla 
být firma obezřetná. Kladnou stránkou společnosti je oblast rentability, kde si vedla lépe než 
ostatní firmy ve stejném odvětví. Rovněž vývoj ukazatelů zadluženosti lze hodnotit jako 
pozitivní. Naopak za nepříznivou oblast lze považovat ukazatelé aktivity, obzvláště špatné 
řízení pohledávek, závazků a zásob, a ukazatelé likvidity, jejíž hodnota je v porovnání 
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 Seznam zkratek 
A Aktiva 
Akc. Emise akcií 
Bi Velikost bilanční položky 
BÚ  Bankovní úvěry 
CFfin Cash flow z finanční činnosti 
CFinv Cash flow z investiční činnosti 
CFprov Cash flow z provozní činnosti 
CK Cizí kapitál 
CL Celková likvidita 
č. číslo 
ČPK  Čistý pracovní kapitál 
DB Daň z příjmu za běžnou činnost 
Div. Dividendy 
DK Dlouhodobý kapitál 
DM Daň z mimořádné činnosti 
Dt/t-1 Změna oproti minulému období 
EAR Nerozdělený zisk 
EAT Čistý zisk 
EBIT Zisk před úhradou úroků a zdanění 
EBITDA Zisk před úhradou úroků, daní a odpisů 
EBT Zisk před zdaněním 
MK Majetkový koeficient 
N Náklady 
NM Mimořádné náklady 
Np Provozní náklady 
Nf Náklady z finanční činnosti 
NZ Nerozdělený zisk minulých let 
OA  Oběžná aktiva 
Odp. Odpisy 
OL Okamžitá likvidita 
OM Obchodní marže 
Pi Hledaný vztah 
 PL Pohotová likvidita 
Pohl. Pohledávky 
PP  Peněžní prostředky 
ROA Rentabilita aktiv 
ROC Rentabilita nákladů 
ROCE Rentabilita dlouhodobých zdrojů 
ROE Rentabilita vlastního kapitálu 
ROS Rentabilita tržeb 
SA Stála aktiva 
t Běžný rok 
T Tržby 
t-1 Předchozí rok 
Tp Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
ÚK Úrokové krytí 
ÚZ  úrokové zatížení 
VH Výsledek hospodaření za účetní období 
VHB Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
VHM Mimořádný výsledek hospodaření 
VHp Provozní výsledek hospodaření 
VHf Finanční výsledek hospodaření 
VK Vlastní kapitál 
VM Mimořádné výnosy 
Vf Výnosy z finanční činnosti 
Zas. Zásoby 
ZavKr. Krátkodobé závazky 
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